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Anotace 
 
Tato diplomová práce je zaměřena na stanovení hodnoty konkrétního družstva. 
Teoretická část pojednává o základních názvoslovích a vysvětluje postupy při aplikování 
metod ocenění. Praktická část obsahuje vypracovanou strategickou a finanční analýzu 
včetně finančního plánu na budoucích několik let. V závěru práce je třemi způsoby 
stanovena hodnota podniku a na konci je jedna z nich prohlášena za nejvíce vhodnou 
pro dané družstvo. 
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Annotation 
 
This diploma thesis deals with determining the value of a specific agricultural 
cooperative. The theoretical part focuses on standard terminology and explains methods 
which are used for assessing the company value. The practical part of the thesis contains 
strategic and financial analysis including the financial plan for the next several years. 
Finally, the value of the agricultural cooperative is calculated using three different 
methods. At the end, one of these methods is chosen as appropriate for the given 
company. 
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1 Úvod 
Oceňování podniku není jednoduchou oblastí. Vyžaduje jak hojnost teoretických 
vědomostí o různých metodách, které je možno při ocenění použít, tak profesních 
zkušeností a znalostí z oblasti praktického řízení podniku. Podstatným problémem může 
být predikce budoucího vývoje, jež může zásadním způsobem ovlivnit výslednou 
hodnotu podniku. Nezbytné je vymezit cíl ocenění, tedy z jakého důvodu je ocenění 
prováděno a pro koho je určeno. Klíčovými faktory úspěšného ocenění je kvalita 
informací, ze kterých jsou data pro ocenění čerpána, individuální přístup oceňovatele 
a především volba metody ocenění. 
V současnosti existuje celá řada metod, které může znalec pro výpočet hodnoty podniku 
použít. V České republice neexistuje žádný univerzální postup, kterého by se museli 
znalci a odhadci držet, proto se může stát i to, že dva nezávislí znalci ocení stejný podnik 
trochu odlišně. 
Tato diplomová práce se zabývá oceňováním konkrétního družstva. Na počátku nás 
seznamuje se vším, co samotnému ocenění musí předcházet a v závěru hledá vhodnou 
metodu pro své ocenění. 
Závěrem práce je stanovení hodnoty ZD Výčapy, družstvo k datu 31.12.2014. 
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2 Cíl práce, metody a postupy zpracování 
Hlavním cílem této diplomové práce je na základě výsledků použitých analýz ocenit 
konkrétní zemědělskou společnost ZD Výčapy, družstvo tou nejvhodnější metodou. 
Tato diplomová práce obsahuje jak teoretickou, tak následně i praktickou část, když 
se obě snaží pomocí dosahování následujících dílčích cílů o vypočtení toho hlavního: 
- vypracování strategické analýzy, 
- výpočet finanční analýzy, 
- propočet analýzy generátorů hodnoty, 
- sestavení finančního plánu, 
- použití několika metod pro stanovení hodnoty družstva. 
 
V teoretické části práce je popsáno několik nejznámějších a také nejpoužívanějších metod 
oceňování. Tyto metody se dělí do třech základních skupin, a to na metody výnosové, 
tržní a majetkové. V praktické části jsou použity tři různé metody výpočtu, když první 
je metoda výnosová a je založená na principu peněžních toků. Druhou, podstatně 
jednodušší metodou je stanovena účetní hodnota družstva a konečně poslední, 
nejsložitější, ale také nejvíce vypovídající metodou, je metoda DCF Entity. 
 
Při zpracovávání této diplomové práce je vycházeno především z veřejně dostupných 
zdrojů a informací poskytnutých vedením družstva. 
V prvé řadě jsou v této práci vysvětleny základní pojmy, které se v oboru oceňování 
běžně užívají, dále důvody pro oceňování a důraz je kladen především na strategickou 
a finanční analýzu a jednotlivé metody oceňování včetně souvisejících vzorců. 
V další části práce je představeno konkrétní družstvo, které je v samém závěru oceněno 
vypočtenou hodnotou. Praktická část dále obsahuje vypracovanou strategickou i finanční 
analýzu, finanční plán na budoucí čtyři roky a výpočet Altmanova indexu, abychom 
se přesvědčili, jestli družstvo nemíří ke krachu. Strategická analýza je zaměřena na vnější 
i vnitřní potenciál družstva, dále je sestavena SWOT a SLEPT analýza a nechybí 
ani Porterova analýza pěti sil. Ve finanční analýze je provedena vertikální a horizontální 
analýza jak rozvahy, tak výkazu zisků a ztrát za všechny sledované roky. Finanční 
analýzu zakončuje analýza poměrových ukazatelů. Poté následuje analýza generátorů 
hodnoty a je sestaven finanční plán na budoucí čtyři roky. Finální fází je právě výpočet 
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hodnoty podniku za použití vhodné metody. V práci je však použito více metod, abychom 
měli srovnání a mohli si tak vybrat tu nejvíce vhodnou pro konkrétní družstvo. 
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3 Teoretická východiska práce 
V této počáteční části práce jsou nejprve definované základní pojmy z odvětví oceňování 
jako podnik a jeho hodnota. Dále je práce zaměřena na samotné oceňování podniku, kde 
jsou vymezeny možné důvody k oceňování, jejich postupy a následně jsou provedeny 
potřebné analýzy, na základě kterých je možné přistoupit k samotným metodám 
oceňování. 
Pro odhadce a znalce, kteří samozřejmě v praxi oceňují nejen podniky jako celek ale 
i po částech (věci movité, nemovité atd.), jsou důležité závazné předpisy, kterými se musí 
při vypracovávání posudků řídit. Jedná se o zákon č. 444/2011 Sb. ze dne 6. prosince 
2011, kterým se mění zákon č. 36/1967 Sb., o znalcích a tlumočnících, ve znění 
pozdějších předpisů a který nabyl účinnosti dnem 1. ledna 2012. 
 
3.1 Podnik 
Obchodní zákoník podnik vymezuje jako soubor hmotných, jakož i osobních 
a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze mají 
tomuto účelu sloužit. 
Podnik je věc hromadná. Na jeho právní poměry se použijí ustanovení o věcech v právním 
smyslu. Tím není dotčena působnost zvláštních právních předpisů vztahujících 
se k nemovitým věcem, předmětům průmyslového a jiného duševního vlastnictví, 
motorovým vozidlům apod., pokud jsou součástí podniku.1 
 
3.2 Hodnota podniku 
Hodnota majetku lze určit z nákladů, které byly vynaloženy na jeho pořízení nebo 
případně určit tuto hodnotu na základě toho, za kolik peněz by bylo možné pořídit 
ho znovu v aktuálním čase. Hodnota podniku je však závislá i na budoucích ziscích, které 
firma svým hospodařením vyprodukuje. Proto je hodnota podniku pouhým 
pravděpodobným finančním odhadem. 
                                                 
1 [1] Business center: Obchodní zákoník. [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z: 
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/cast1.aspx 
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Hodnota podniku je dána očekávanými budoucími příjmy (buď na úrovni vlastníků, nebo 
na úrovni všech investorů do podniku) převedenými (diskontovanými) na jejich 
současnou hodnotu.2 
Podnik je možno oceňovat na dvou úrovních. První vymezuje hodnotu podniku jako 
celku, jako podnikatelské jednotky (entity) a zahrnuje hodnotu jak pro vlastníky, tak 
pro věřitele a jedná se o hodnotu brutto. Druhý pojem hodnota netto představuje 
ocenění na úrovni vlastníků podniku. V principu je tedy oceňován vlastní kapitál. Pojetí 
vlastního kapitálu zde však nemusí vždy přesně souhlasit s jeho účetním pojetím.3 
Tržní přístup k ocenění podniku je založen na srovnávání podobných podniků, 
majetkových podílů na podnicích a cenných papírů, které byly prodány na trhu. Cenné 
papíry jsou obchodovány na veřejných trzích, podniky na trhu akvizičním. Netržní 
kategorie hodnoty jsou důležité spíše při oceňování věcí hromadných a nehmotných, 
kterým se špatně hledá trh a tedy srovnání.4 
Autoři publikace Stanovení hodnoty firem uvádí, že je potřeba hodnotu podniku 
usměrňovat, protože jakmile ji přestaneme ovládat, přiláká pokusy cizích firem o převzetí 
nebo zastoupení. 5 
Tím se volně dostáváme k další podkapitole, a tou je právě rozmanitost důvodů oceňování 
podniku. 
 
3.3 Důvody oceňování podniku 
Existuje mnoho individuálních příčin, proč je nutno na konkrétní společnost objednat 
znalecký posudek a nechat tak odborně spočítat hodnotu podniku. Nejčastěji se ale takový 
posudek nechává zpracovávat znaleckou kanceláří z důvodu fúzí, štěpení, akvizic, 
při prodeji části podniku, změně právní formy. Společnost se dále oceňuje např. pro účely 
zástav pro banky a v některých případech notáři vyžadují tento postup při vyrovnání 
dědictví či darování. Častěji se ale v těchto případech využívá jednodušší způsob, 
                                                 
2 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. a rozš. 
vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
3 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. a rozš. 
vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
4 [3] KRABEC, Tomáš. Oceňování podniku a standardy hodnoty. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 261 s. 
Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2865-0 
5 [4] COPELAND, Tom. Stanovení hodnoty firem. Praha: Victoria Publishing, 1994, 359 s. ISBN 80-856-
0541-4 
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a to odvozením hodnoty konkrétního majetkového podílu z výše vlastního kapitálu, 
ke kterému znalec není potřeba. 
O ocenění může žádat sám majitel společnosti nebo někdo z externích spolupracovníků, 
jako je právě banka nebo např. zájemce o koupi firmy. 
Z jiného úhlu pohledu (při akvizicích) lze říci, že důvodem oceňování podniku může být 
rozdílná představa prodávajícího a potenciálního kupujícího o ceně, za kterou jsou 
ochotni firmu prodat / koupit. Právě s touto teorií souvisí odhad současné hodnoty 
budoucích výnosů pro vlastníky (Fair Market Value), která vysvětluje, že jde o cenu, 
za kterou je prodávající ochoten prodat a kupující požadovanou částku zaplatit. 
 
 
Obr. č.  1 Bod střetu ceny nabídky a poptávky 
 
3.4 Postup při oceňování podniku 
V prvé řadě je důležité určit účel oceňování podniku a až poté je možno předložit znalcům 
rozvahu a výkaz zisků a ztrát k datu k jakému je požadováno podnik ocenit. Dále bývá 
např. předkládán přehled cash flow a audit zpracovaný auditorskou společností 
ke stejnému datu jako je vyhotovena rozvaha a výsledovka včetně příloh. 
Nejčastěji bývají firmy posuzovány k poslednímu dni měsíce, čtvrtletí anebo roku, aby 
se závěrky nemusely sestavovat mimořádně. Samozřejmě však záleží na důvodu 
oceňování, naléhavosti oceňování a velikosti firmy, tedy obecně náročnosti sestavení této 
mezitímní závěrky. Tyto průběžné výkazy si žádají především banky jako monitoring 
Ho
dn
ot
a 
po
dn
ik
u
Čas
Subjektivní představa prodávajícího
Subjektivní představa kupujícího
Zóna, v níž existuje Fair Market Value
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úvěrů, nebývá tedy obtížné výkazy předložit i v průběhu roku. Obvyklé datum, 
ke kterému bývají účetní výkazy sestavovány je však 31. prosinec (rozhodné datum). 
Hodnota zjištěná znaleckým posudkem se proto datuje právě k tomuto datu. 
Jakmile má znalecký ústav dostatek všech potřebných materiálů, může začít s analýzou 
dostupných dat. Jak už bylo řečeno, většinu informací si vyžádá od zástupců oceňované 
společnosti, ale mnoho zdrojů také nalezne na webových stránkách společnosti, 
obchodním rejstříku a dalších veřejně přístupných portálech. Následně odhadci 
z dodaných materiálů sestaví několik analýz a testů a finanční plán a následně vyhodnotí, 
která z metod výpočtu je pro společnost optimální. Samozřejmě jim zákon ukládá 
do posudku zahrnout více metod výpočtu, někdy se tedy výslednou hodnotou podniku 
stává kompromis mezi více metodami, např. na základě jejich průměru. 
 
3.5 Strategická analýza 
Tato část práce je zaměřena na jednotlivé aspekty strategického managementu, mezi něž 
je zahrnována analýza makroprostředí (SLEPT analýza) a analýza mikroprostředí 
(Porterova analýza pěti konkurenčních sil). 
Tradiční postup při sběru informací a analýze dat počíná analýzou makrosituace, 
následuje analýza mikroprostředí, poté vnitřní analýza a na závěr přichází sestavení 
plánu. 
Hlavní funkcí strategické analýzy je v této diplomové práci vymezit celkový výnosový 
potenciál oceňovaného podniku, který je závislý na vnějších a vnitřních možnostech 
společnosti. Vnější potenciál lze vyjádřit šancemi a riziky, které podnikatelské prostředí 
nabízí a ten vnitřní silnými a slabými stránkami oceňovaného podniku. 
 
3.5.1 SWOT analýza 
SWOT analýza představuje souhrn hlavních silných a slabých stránek a možných 
příležitostí a ohrožení společnosti. Existují čtyři základní otázky (strategie), na které 
je potřeba si odpovědět. 
Strategie SO – Jaké silné stránky firma má, aby pomocí nich mohla využít příležitostí? 
Strategie WO – Které příležitosti společnost promarní kvůli svým slabým stránkám? 
Strategie ST – Má společnost dost silných stránek na to, aby si poradila s možnými 
hrozbami? 
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Strategie WT – Jakým rizikům se podnik vystavuje kvůli jeho slabým stránkám? 
 
3.5.2 Analýza makroprostředí 
Analýza makroprostředí firmy je důležitá především pro posouzení budoucího vývoje 
společnosti, ale také reálnosti vytyčených cílů. Samozřejmě se opírá i o fungování 
a reakce na změny v minulosti. 
SLEPT analýza bývá označována jako prostředek pro analýzu změn okolí. Umožňuje 
vyhodnotit případné dopady změn, které pocházejí z určitých oblastí podle těchto faktorů: 
Social – sociální hledisko 
Sociální faktory zahrnují demografické charakteristiky (velikost populace, pracovní 
preference, geografické a etnické rozložení…), makroekonomické charakteristiky trhu 
práce (rozdělení příjmů, míra nezaměstnanosti), sociálně-kulturní aspekty (životní 
úroveň, rovnoprávnost…) a dostupnost pracovní síly a pracovní zvyklosti (existence 
institucí schopných poskytnout potřebné vzdělání, dostupnost potenciálních zaměstnanců 
s požadovanými schopnostmi a dovednostmi). 
Legal – právní a legislativní hledisko 
Tento faktor zohledňuje existenci a funkčnost podstatných zákonných norem (obchodní 
právo, daňové zákony, legislativní omezení…), nehotovou legislativu a další jako např. 
funkčnost soudu, vymahatelnost práva nebo autorská práva. 
Economic – ekonomické hledisko 
Mezi ekonomická hlediska řadíme hodnoty vyplývající z makroekonomické situace (míra 
inflace, úroková míra, obchodní a rozpočtový deficit / přebytek, měnová stabilita, výše 
HDP…), dále finanční zdroje (bankovní systém, dostupnost a formy úvěrů…) a daňové 
faktory (výše a vývoj sazeb, daňová zatížení). 
Policy – politické hledisko 
Politické hledisko zahrnuje hodnocení politické stability (forma a stabilita vlády, vliv 
politických osobností, vládnoucí politická strana…), politicko-ekonomické faktory 
(postoj vůči privátním a zahraničním investicím, vztah ke státnímu rozpočtu), hodnocení 
externích vztahů (zahraniční konflikty, regionální nestabilita) a politický vliv různých 
skupin. 
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Technology – technické hledisko 
Poslední písmeno „T“ pojímá následující faktory: podpora vlády v oblasti výzkumu, výše 
výdajů na výzkum (základní, aplikovaný), nové vynálezy a objevy, rychlost realizace 
nových technologií a také rychlost zastarávání apod. 
 
3.5.3 Analýza mikroprostředí 
Analýza mikroprostředí firmy bývá zpracovávána za účelem prognóz v odvětví, 
ve kterém firma hospodaří a zabývá se především citlivostí na změny, regulace státu nebo 
samotné struktury odvětví. 
Porterova analýza pěti sil se zaměřuje na oborové okolí sledované společnosti. Model 
patří k základním a také nejvýznamnějším nástrojům pro analýzu konkurenčního 
prostředí a jejího strategického řízení. 
Stávající konkurence 
V reálném ekonomickém prostředí mezi sebou firmy zápasí o zákazníky a o různé 
konkurenční výhody. 
Nová konkurence 
Při analýze konkurenčního prostředí, je potřeba brát v potaz i potenciální budoucí 
konkurenci, která se může na trhu objevit. Je důležité sledovat situaci na trhu a být 
připraven rychle reagovat na takového nového konkurenta. 
Vliv odběratelů, zákazníků 
Jednotliví odběratelé se od sebe liší svou velikostí, svými potřebami, požadovanou 
kvalitou výrobků apod. Zejména velikost odběratele má na zkoumanou firmu velký vliv. 
Vliv dodavatelů 
Pro každý obor může být tato síla naprosto odlišná. Pro některý obor může být takřka 
nulová (např. potravinářství), ale třeba pro elektroniku může být silou největší. 
Hrozba substitučních výrobků 
Hrozba substitučních výrobků velice úzce navazuje na konkurenci uvnitř oboru. 
Je důležité, aby společnost neustále vyvíjela úsilí vedoucí k investici do inovací a snažila 
se být ideálně krok před svojí konkurencí. Tím může docílit úsporou nákladů, prostoru, 
času apod. 
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3.6 Finanční analýza 
Pomocí finanční analýzy dochází ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku. 
Na základě výsledků finanční analýzy dokážeme rozpoznat, zdali např. je podnik ziskový, 
má vhodnou kapitálovou strukturu, využívá efektivně svých aktiv, je schopen včas splácet 
závazky apod.6 
Finanční analýza by měla být zpracovávána pravidelně v každé společnosti a ne jen při 
oceňování nebo při roční závěrce. Měla by totiž také sloužit jako kontrola při běžném 
chodu společnosti. Umožňuje poměrně rychlé reakce na hrozící situace, kterým 
se dá zavčas předejít. Tato analýza může poskytnout informace i obchodním partnerům, 
které s danou společností obchodují a může je zavčas varovat, neboť je povinností každé 
společnosti, aby rozvahu a výkaz zisků a ztrát vyvěšovala v obchodním rejstříku, 
za akciové společnosti a družstva i na webových stránkách firmy. 
 
Metody finanční analýzy7 
Existuje mnoho metod, jak získat informace o finanční stránce podniku, tato práce se však 
zabývá pouze těmi základními a tedy nejdůležitějšími. 
 
a) Analýza stavových (absolutních) ukazatelů – horizontální a vertikální analýza 
b) Analýza tokových ukazatelů – analýza tržeb, nákladů, zisku a cash flow 
c) Analýza rozdílových ukazatelů – čistý pracovní kapitál, čisté pohotové 
prostředky a čistý peněžně-pohledávkový fond 
d) Analýza poměrových ukazatelů – ukazatelé likvidity, rentability, aktivity, 
zadluženosti, produktivity, ukazatelů kapitálového trhu, analýza ukazatelů na bázi 
cash flow 
  
                                                 
6 [5] KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. Finanční analýza: komplexní 
průvodce s příklady. 2. rozš. vyd. Praha: Grada, 2013, 236 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8 
7 [6] REŽŇÁKOVÁ, Mária. Finanční management: studijní text pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3. 
aktualiz. a rozš. /. Brno: Akademické nakladatelství CERM, 2005, 119 s. ISBN 80-214-3036-2 
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Vybrané ukazatele a postup při jejich výpočtu: 
a) Analýza absolutních ukazatelů 
je považována za základní metodu pro zhodnocení finanční situace podniku 
a využívá dvou základních technik, a to horizontální (poměrové) a vertikální 
(procentní) analýzy. 
Horizontální analýza vyjadřuje změnu v určité položce účetních výkazů 
vyjádřenou v procentech nebo indexem. 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑧𝑧𝑧𝑧ě𝑃𝑃𝑛𝑛 =  𝑛𝑛𝑎𝑎𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑧𝑧𝑧𝑧ě𝑃𝑃𝑛𝑛
ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑡𝑡−1
∗ 100 % 
𝐴𝐴𝑎𝑎𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑧𝑧𝑧𝑧ě𝑃𝑃𝑛𝑛 = ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑡𝑡 −  ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑡𝑡−1 
 
Vertikální analýza představuje strukturu aktiv a pasiv rozvahy či položek výkazu 
zisku a ztráty v procentech, kdy jednotlivé položky rozvahy jsou poměřovány 
k celkovým aktivům, resp. pasivům a položky výkazu zisku a ztráty jsou 
analogicky poměřovány s objemem výnosů, příp. tržeb.8  
 
b) Analýza tokových ukazatelů 
Analýza tržeb se soustředí na zhodnocení velikosti a vývoje tržeb 
a na zhodnocení struktury tržeb a vývoje jejich jednotlivých částí. 
Při analýze nákladů se hodnotí jak vývoj celkových nákladů, tak i dílčích složek 
nákladů. 
𝑁𝑁á𝑘𝑘𝑎𝑎𝑛𝑛𝑜𝑜𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃 =  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘é 𝑃𝑃á𝑘𝑘𝑎𝑎𝑛𝑛𝑜𝑜𝑘𝑘 𝑧𝑧𝑛𝑛 𝑜𝑜𝑛𝑛𝑃𝑃é 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎í
𝑃𝑃𝑎𝑎𝑜𝑜𝑃𝑃𝑧𝑧 𝑘𝑘ý𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘 (𝑃𝑃𝑃𝑃ž𝑃𝑃𝑎𝑎)𝑧𝑧𝑛𝑛 𝑜𝑜𝑛𝑛𝑃𝑃é 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎í 
 
Cash flow představuje reálný tok peněžních prostředků firmy za určité období. 
Ve finanční analýze bývá využíváno pro posouzení příčin změn ve stavu 
peněžních prostředků, dále pro posouzení finančního hospodaření a investičních 
možností společnosti apod. Výkaz cash flow zobrazuje, jak byly finanční 
prostředky získány a jak byly následně využity. 
                                                 
8 [7] GRÜNWALD, Rolf a Jaroslava HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování podniku. Vyd. 2. 
Praha: Oeconomica, 2004, 180 s. ISBN 80-245-0684-x 
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c) Analýza rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál (Net Working Capital) říká, kolik provozních prostředků 
zůstane k dispozici, když budou uhrazeny všechny krátkodobé závazky. Hodnota 
čistého pracovního kapitálu by se měla pohybovat těsně nad nulou, tedy v nízkých 
kladných číslech.9 
Č𝑖𝑖𝑎𝑎𝑃𝑃ý 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃í 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎 = 𝑃𝑃𝑎𝑎ěž𝑃𝑃ý 𝑧𝑧𝑛𝑛𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘 − 𝑘𝑘𝑃𝑃á𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘 
Č𝑖𝑖𝑎𝑎𝑃𝑃ý 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃í 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎= (𝑘𝑘𝑎𝑎𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎 + 𝑜𝑜𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘) − 𝑎𝑎𝑃𝑃á𝑎𝑎á 𝑛𝑛𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛10 
 
d) Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů je nejvíce náročnou na výpočty, což je patrné 
již z úvodního výčtu ukazatelů. 
 
Ukazatele rentability: 
Rentabilita neboli výnosnost je schopnost přeměňovat vynaložené prostředky na zisk 
a je jedním z klíčových kritérií pro každého podnikatele. 
 
Rentabilita aktiv (Return on Assets) vyjadřuje efektivnost vytváření zisku bez ohledu 
na to, zda byl tvořen z cizích nebo vlastních zdrojů.11 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴 =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛
 
EBIT zisk před zdaněním a nákladovými úroky 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on Equity) měří efektivnost využívání vlastního 
kapitálu, tedy kolik čistého zisku připadá na jednu korunu investovaného kapitálu 
akcionářem.12 
                                                 
9 [8] Managementmania: Čistý pracovní kapitál [online]. [cit. 2015-11-07]. Dostupné z: 
https://managementmania.com/cs/cisty-pracovni-kapital 
10 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
11 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
12 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 =  Č𝑖𝑖𝑎𝑎𝑃𝑃ý 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑎𝑎𝑘𝑘
𝑉𝑉𝑎𝑎𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎 
 
Rentabilita tržeb (Return on Sales) udává podíl čistého zisku, který připadá na jednu 
korunu tržeb.13 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑍𝑍𝑖𝑖𝑎𝑎𝑘𝑘
𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘 𝑧𝑧 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃 𝑘𝑘𝑎𝑎𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í𝑃𝑃ℎ 𝑘𝑘ý𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘ů 𝑛𝑛 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎ž𝑃𝑃𝑎𝑎 + 𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘 𝑧𝑧 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃 𝑧𝑧𝑎𝑎𝑃𝑃ží 
 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu (Return on Capital Employed) vyjadřuje 
efektivnost investice do podnikání z dlouhodobého hlediska, lze tedy říci, že udává 
výnosnost dlouhodobých zdrojů.14 
 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸=  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑉𝑉𝑎𝑎𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎 + 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑧𝑧𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐷𝐷𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐸𝐸𝑛𝑛𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃í ú𝑘𝑘ě𝑃𝑃𝑘𝑘 𝑜𝑜𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 
 
Ukazatele aktivity:15 
Ukazatele aktivity poukazují na hospodárnost aktiv, tedy jak dlouho jsou v nich vázány 
finanční prostředky. Obvykle se vyjadřují buď dobou obratu, nebo rychlostí obratu. 
 
Ukazatel obratu aktiv říká, kolikrát se celková aktiva obrátí za rok a měl by dosahovat 
vysokých hodnot. 
𝑅𝑅𝑎𝑎𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃 𝑛𝑛𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘 =  𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧 
 
Obrat dlouhodobého majetku se zabývá efektivitou využívání jednotlivých částí 
dlouhodobého majetku. 
𝑅𝑅𝑎𝑎𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃 𝑜𝑜𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎éℎ𝑃𝑃 𝑧𝑧𝑛𝑛𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑎𝑎 =  𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘
𝐷𝐷𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎ý 𝑧𝑧𝑛𝑛𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘 
                                                 
13 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
14 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
15 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
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Obrat zásob vyjadřuje, kolik zboží bylo za určité období prodáno a znovu naskladněno. 
 
𝑅𝑅𝑎𝑎𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃 𝑧𝑧á𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎 =  𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘
𝑍𝑍á𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘 
 
Doba obratu zásob počítá dobu vázanosti zásob na skladě (od pořízení po prodej 
či spotřebu). 
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑎𝑎𝑛𝑛 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃𝑎𝑎 𝑧𝑧á𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎 =  𝑍𝑍á𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘
𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘 360�  
 
Výsledkem výpočtu doby splatnosti pohledávek je počet dnů od vystavení faktury 
po připsání příslušné částky na bankovní účet. 
𝐷𝐷𝑃𝑃𝑎𝑎𝑛𝑛 𝑎𝑎𝑝𝑝𝑎𝑎𝑛𝑛𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖 𝑝𝑝𝑃𝑃ℎ𝑎𝑎𝑃𝑃𝑜𝑜á𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘 =  𝑃𝑃𝑃𝑃ℎ𝑎𝑎𝑃𝑃𝑜𝑜á𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘
𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑎𝑎𝑘𝑘 360�  
 
Ukazatele zadluženosti16 
Tyto ukazatele přináší informace týkající se úvěrového zatížení firmy. 
Poměr zadluženosti bývá doporučován 1:1, ale ještě jako bezpečná míra zadluženosti 
se považuje 40 % cizího kapitálu v poměru k vlastnímu. 
1. zadluženost ukazuje, kolik dlouhodobých dluhů připadá na jednu korunu vlastního 
jmění. 
𝑍𝑍𝑛𝑛𝑜𝑜𝑎𝑎𝑎𝑎ž𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃 (1) =  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑧𝑧í 𝑧𝑧𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃
𝑉𝑉𝑎𝑎𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑧𝑧𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃 
 
2. zadluženost vyjadřuje, kolik dlouhodobých dluhů připadá na jednu korunu celkových 
aktiv. 
𝑍𝑍𝑛𝑛𝑜𝑜𝑎𝑎𝑎𝑎ž𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃 (2) =  𝑅𝑅𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘é 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑧𝑧í 𝑧𝑧𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛
 
 
 
                                                 
16 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
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3. zadluženost říká, jaká část celkových závazků připadá na jednu korunu celkových 
aktiv. 
 
𝑍𝑍𝑛𝑛𝑜𝑜𝑎𝑎𝑎𝑎ž𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃 (3)=  𝐷𝐷𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑛𝑛 𝑘𝑘𝑃𝑃á𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝑎𝑎𝑛𝑛𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃í ú𝑘𝑘ě𝑃𝑃𝑘𝑘 𝑛𝑛 𝑘𝑘ý𝑝𝑝𝑃𝑃𝑧𝑧𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛
 
 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát může klesnout hodnota zisku a podnik ještě udrží cizí 
zdroje na stejné úrovni. Ú𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘é 𝑘𝑘𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃í =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑁𝑁á𝑘𝑘𝑎𝑎𝑛𝑛𝑜𝑜𝑃𝑃𝑘𝑘é ú𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
Ukazatele likvidity17 
Běžná likvidita vyjadřuje, kolikrát by podnik dokázal vyplatit všechny své věřitele, 
hodnota by se měla pohybovat mezi čísly 1,6 a 2,5. 
𝐸𝐸ěž𝑃𝑃á 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑜𝑜𝑖𝑖𝑃𝑃𝑛𝑛 (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸. 𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑝𝑝𝑃𝑃ň) =  𝑅𝑅𝑎𝑎ěž𝑃𝑃á 𝑛𝑛𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛
𝐾𝐾𝑃𝑃á𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
Doporučená hodnota pohotové likvidity je v intervalu od 0,7 do 1,0. Pokud by byl 
ukazatel přesně 1, znamená to, že podnik by mohl vyplatit všechny své věřitele, aniž 
by musel přistoupit k prodeji svých zásob. 
𝑃𝑃𝑃𝑃ℎ𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘á 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑜𝑜𝑖𝑖𝑃𝑃𝑛𝑛 (𝐸𝐸𝐸𝐸. 𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑝𝑝𝑃𝑃ě) =  𝑅𝑅𝑎𝑎ěž𝑃𝑃á 𝑛𝑛𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛 − 𝑍𝑍á𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘
𝐾𝐾𝑃𝑃á𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘  
 
Hodnota hotovostní likvidity předkládá nejpřesnější údaj a měla by se pohybovat okolo 
0,2. 
𝐻𝐻𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑜𝑜𝑖𝑖𝑃𝑃𝑛𝑛 (𝐸𝐸. 𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑝𝑝𝑃𝑃ň) =  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃ěž𝑃𝑃í 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃ř𝑃𝑃𝑜𝑜𝑘𝑘𝑘𝑘
𝐾𝐾𝑃𝑃á𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
 
 
                                                 
17 [9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 246 s. 
Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
23 
 
Další potřebné vzorce: 
 
Průměrné vážené náklady na kapitál (Weighted average cost of capital) vyjadřují, 
kolik procent firma předpokládá, že v průměru zaplatí za svůj kapitál těm, kteří 
jí ho poskytují, tedy bankám a dalším věřitelům či vlastníkům.18 
 
𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝐷𝐷
𝑅𝑅
 (1 −  𝐸𝐸) 𝑃𝑃𝑑𝑑  +  𝐸𝐸𝑅𝑅  𝑃𝑃𝑒𝑒   
 
D cizí úročený kapitál 
E vlastní kapitál 
C celkový kapitál (D + E) 
rd úroková míra placená ze zpoplatněného cizího kapitálu 
re požadovaná procentuální výnosnost vlastního kapitálu 
T sazba daně z příjmu právnických osob 
 
Ekonomická přidaná hodnota (Economic value Added) představuje rozdíl mezi 
provozním ziskem po zdanění a náklady na použitý kapitál, tj. přebytek zisku po odečtení 
alternativních nákladů na úplatný kapitál.19 
 
𝐸𝐸𝑉𝑉𝐴𝐴 = 𝑁𝑁𝑅𝑅𝑃𝑃𝐴𝐴𝐸𝐸 − 𝑅𝑅 ∗𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 
𝐸𝐸𝑉𝑉𝐴𝐴 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ∗ (1 − 𝑃𝑃) − 𝑅𝑅 ∗𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 
 
NOPAT provozní zisk po zdanění 
C  investovaný kapitál (vlastní a cizí úročený) 
 
                                                 
18 [10] Business vize: Finanční analýza [online]. [cit. 2015-11-07]. Dostupné z: 
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/kdyz-se-rekne-wacc-aneb-kolik-musite-nejmene-vydelat 
19 [5] KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. Finanční analýza: komplexní 
průvodce s příklady. 2. rozš. vyd. Praha: Grada, 2013, 236 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8 
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Model oceňování kapitálových aktiv neboli model CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) je nejčastěji používaným nástrojem pro odhad výše diskontní míry, resp. 
odvození požadované výnosnosti z investice do vlastního kapitálu podniku.20 
 
𝑃𝑃𝑒𝑒 =  𝑃𝑃𝑓𝑓 +  𝛽𝛽 (𝑃𝑃𝑚𝑚 −  𝑃𝑃𝑓𝑓) 
 
re  očekávaný výnos z vlastního kapitálu (náklady vlastního kapitálu) 
rf  očekávaný bezrizikový výnos 
rm  očekávaný výnos trhu 
β  koeficient rizika 
(rm – rf) riziková přirážka 
 
S pomocí využití výše uvedených vzorců je možné spočítat hodnotu podniku, což však, 
jak bylo řečeno již na počátku této práce, lze opravdu mnoha způsoby a proces je to tedy 
zdlouhavý. 
 
3.7 Metody oceňování 
Naneštěstí existuje celá řada metod, pomocí kterých lze hodnotu společnosti určit, avšak 
ne každá z metod je pro každý podnik vhodná. Metody oceňování bývají zpravidla děleny 
do tří základních skupin, a to na metody výnosové, tržní a vypočtené na základě 
majetkového ocenění. 
 
Dále existuje několik rychlých testů, z nichž je možno zmínit např. Králíčkův 
QUICKTEST. Tento test počítá s ukazateli ze čtyř základních oblastí, tedy stability, 
likvidity, rentability a hospodářského výsledku tak, aby byla udržena rovnováha 
i výnosová situace firmy.21 
 
 
                                                 
20 [3] KRABEC, Tomáš. Oceňování podniku a standardy hodnoty. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 261 s. 
Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2865-0 
21 [11] Finanalysis: Použité bankrotní modely [online]. [cit. 2015-12-13]. Dostupné z: 
http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html 
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Vzorce pro výpočet: 
 
Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnocení 
ukazatele 
Počet bodů 
R1 𝑉𝑉𝑎𝑎𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃í 𝑛𝑛𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧 0,3 a více 0,2 – 0,3 
0,1 – 0,2 
0,0 – 0,1 
0,0 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
R2 𝐷𝐷𝑎𝑎𝑎𝑎ℎ𝑘𝑘 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃ěž𝑃𝑃í 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃ř𝑃𝑃𝑜𝑜𝑘𝑘𝑘𝑘
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧𝑃𝑃í 𝑃𝑃𝑛𝑛𝑎𝑎ℎ 𝑓𝑓𝑎𝑎𝑃𝑃𝑓𝑓  3 a méně 3 – 5 
5 – 12 
12 – 30 
30 a více 
4 
3 
2 
1 
0 
R3 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑎𝑎𝑘𝑘 𝑝𝑝ř𝑃𝑃𝑜𝑜 𝑧𝑧𝑜𝑜𝑛𝑛𝑃𝑃ě𝑃𝑃í𝑧𝑧 𝑛𝑛 ú𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑘𝑘
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧  0,15 a více 0,12 – 0,15 
0,08 – 0,12 
0,00 – 0,08 
0,00 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
R4 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧𝑃𝑃í 𝑃𝑃𝑛𝑛𝑎𝑎ℎ 𝑓𝑓𝑎𝑎𝑃𝑃𝑓𝑓
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧𝑃𝑃í 𝑘𝑘ý𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎𝑘𝑘  0,1 a více 0,08 – 0,1 
0,05 – 0,08 
0,00 – 0,05 
0,00 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
 
Hodnocení finanční stability = 
𝑅𝑅1+𝑅𝑅2
2
 
Hodnocení výnosové situace = 𝑅𝑅3+𝑅𝑅4
2
 
Hodnocení celkové situace = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓č𝑓𝑓í 𝑠𝑠𝑡𝑡𝑓𝑓𝑠𝑠𝑓𝑓𝑠𝑠𝑓𝑓𝑡𝑡𝑓𝑓+𝑣𝑣ý𝑓𝑓𝑛𝑛𝑠𝑠𝑛𝑛𝑣𝑣á 𝑠𝑠𝑓𝑓𝑡𝑡𝑠𝑠𝑓𝑓𝑠𝑠𝑒𝑒
2
 
 
Je-li výsledek vyšší než hodnota 3, pak se jedná o velice dobrý podnik. Pokud je výsledná 
hodnota nižší než 1, pak se jedná o špatný podnik. 
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3.7.1 Výnosové metody22 
Základem výnosových metod je výpočet současné hodnoty budoucích výnosů investora. 
Existují tři základní činitelé, kteří tvoří trojúhelník a je rozhodováno právě na základě 
výnosu, bezpečnosti (rizika) a likvidity.23 
 
 
Metoda diskontovaných peněžních toků (Discounted cash flow) odhaduje budoucí 
peněžní toky včetně pokračující hodnoty na konci zamýšleného období, které jsou 
diskontovány na současnou hodnotu požadovanou mírou výnosnosti. Tato metoda 
je obecně považována za teoreticky nejsprávnější metodu oceňování, protože uvažuje 
budoucí užitek spojený s držením. 
- Metoda DCF entity – vycházíme z peněžních toků, které jsou k dispozici jak 
pro vlastníky, tak pro věřitele podniku 
- Metoda DCF equity – vycházíme z peněžních toků, které jsou k dispozici pouze 
vlastníkům podniku 
 
 
 
 
                                                 
22 [12] APOGEO Esteem, a.s., znalecký ústav. Znalecký posudek č. 760-121/2013 – Ocenění části jmění 
společnosti AGRO 2000 s.r.o. pro rozdělení odštěpením. 22.10.2013, 87 s. 
23 [13] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, 
367 s. ISBN 80-717-9529-1 
Likvidita 
 
Současná hodnota   Riziko 
Obr. č.  2 Podstata investování 
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Provozní výsledek hospodaření (z výsledovky) 
-  Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Výnosy z finančních investic a výnosové úroky (provozně nutné) 
-  Finanční náklady související s provozním majetkem 
+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi 
-  Upravená daň z příjmů 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 
= Předběžný peněžní tok z provozu 
-  Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
-  Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
= Volný peněžní tok (FCF) 
 
Z diskontovaného cash flow se vypočítává čistá současná hodnota (Net Present Value).24 
𝑁𝑁𝑃𝑃𝑉𝑉 = � 𝑅𝑅𝐶𝐶𝑡𝑡(1 + 𝑖𝑖)𝑡𝑡𝑓𝑓
𝑡𝑡= 1 − 𝐾𝐾 
 
CFt peněžní toky z realizace investičního projektu v jednotlivých letech životnosti 
investice 
K kapitálový výdaj spojený s investicí 
n doba životnosti investice 
i diskontní míra odrážející požadovanou výnosnost investice 
 
Další metoda je založena na kapitalizaci některého z ukazatelů výkonnosti společnosti 
(zisk, dividenda). Při kapitalizaci je nutné si uvědomit, že historické údaje slouží také 
pro predikci budoucnosti. 
                                                 
24 [5] KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. Finanční analýza: komplexní 
průvodce s příklady. 2. rozš. vyd. Praha: Grada, 2013, 236 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8 
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Model kapitalizace zisku představuje nejjednodušší a základní model, prostřednictvím 
kterého lze přímo stanovit hodnotu podniku. Metoda je založena především na minulé 
výkonnosti podniku.25 
𝐻𝐻𝑃𝑃 =  𝑃𝑃𝑧𝑧
𝑃𝑃
 
HP hodnota podniku 
ez trvale dosažitelný zisk odvozený od minulého, resp. budoucího období 
r míra kapitalizace 
 
Předpokladem této metody je, že tržní hodnota podniku je odvozována od diskontovaného 
rozdílu výnosů a nákladů. Z podoby níže uvedeného vzorce je zřejmé, že výpočet lze 
provést i na základě kombinace minulosti a budoucnosti.26 
�
𝑃𝑃𝑧𝑧(1 + 𝑃𝑃)𝑓𝑓∞
𝑓𝑓=1
=  𝑃𝑃𝑧𝑧
𝑃𝑃
 
 
Prognóza čistých budoucích výnosů bývá zpracovávána na základě analýzy výnosů, 
nákladů, potřebného pracovního kapitálu a investic, kapitálové struktury a požadované 
diskontní sazby. 
Časová hodnota peněz je založena na teorii, že odložená spotřeba, investice, přináší 
výnos, který zvyšuje původní nominální hodnotu investice. 
Čistá současná hodnota investice (Net present value) zobrazuje aktiva, do kterých podnik 
investoval, a která přinesou v budoucnosti vyšší výnos, než byl náklad s investicí 
spojený:27 
𝑁𝑁𝑃𝑃𝑉𝑉 > 0 
Pokud výše uvedená nerovnice platí, je možné investici realizovat. 
 
𝑁𝑁𝑃𝑃𝑉𝑉 = 𝑃𝑃𝑉𝑉 − 𝑖𝑖𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑃𝑃𝑃𝑃 
PV současná hodnota budoucích výnosů 
                                                 
25 [13] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, 
367 s. ISBN 80-717-9529-1 
26 [13] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, 
367 s. ISBN 80-717-9529-1 
27 [13] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, 
367 s. ISBN 80-717-9529-1 
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Z výše uvedeného vyplývá, že je potřeba vypočítat i budoucí hodnotu (future value). 
𝐶𝐶𝑉𝑉 = 𝑃𝑃𝑉𝑉 ∗  (1 + 𝑃𝑃)𝑓𝑓 
 
3.7.2 Tržní metody 
Přístup tržního porovnávání určuje hodnotu vlastního kapitálu podniku na základě 
porovnání oceňované společnosti se srovnatelnými firmami působícími v podobné oblasti 
podnikání. Jedná se o metody srovnatelných podniků nebo metody srovnatelných 
transakcí. Pomocí těchto metod lze však oceňovat pouze v případě, že existuje snadno 
dostupná a velmi široká základna dat o srovnatelných podnicích a uskutečněných 
transakcí. Porovnávají se především výsledky finanční analýzy, hodnoty likvidity, zisků, 
výnosů, jejich růstu a produktivity, a to na základě kritérií porovnatelnosti, kterými jsou 
podmínky transakce, její rozsah a termín realizace. Je také důležité mít na paměti, že mezi 
relevantní faktory se řadí i prostředí, ve kterém se srovnatelné firmy nachází a odvětví, 
ve kterém působí, aby se poté mohl zvolit vhodný násobitel pro oceňovaný podnik.28 
 
𝑁𝑁á𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑖𝑖𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎 =  𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑃𝑃í 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛
𝑉𝑉𝑧𝑧𝑃𝑃𝑛𝑛ℎ𝑃𝑃𝑘𝑘á 𝑘𝑘𝑃𝑃𝑎𝑎𝑖𝑖č𝑖𝑖𝑃𝑃𝑛𝑛 
 
𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑃𝑃í ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑎𝑎= 𝑖𝑖𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑛𝑛𝑃𝑃ý 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎 + 𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎č𝑛𝑛𝑎𝑎𝑃𝑃á ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃í 𝐸𝐸𝑉𝑉𝐴𝐴 
 
𝐸𝐸𝑃𝑃ž𝑃𝑃í ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑎𝑎 = 𝑅𝑅 + � 𝐸𝐸𝑉𝑉𝐴𝐴𝑡𝑡(1 + 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑡𝑡𝑓𝑓
𝑡𝑡=1
+  𝐸𝐸𝑉𝑉𝐴𝐴𝑓𝑓 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓�(1 + 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓)𝑓𝑓 
 
EVAt  ekonomická přidaná hodnota v roce t 
C  dlouhodobě investovaný kapitál 
WACC průměrné náklady na kapitál (ve tvaru indexu) 
t  jednotlivé roky trvání investic 
n  délka prognózovaného období 
                                                 
28 [12] APOGEO Esteem, a.s., znalecký ústav. Znalecký posudek č. 760-121/2013 – Ocenění části jmění 
společnosti AGRO 2000 s.r.o. pro rozdělení odštěpením. 22.10.2013, 87 s. 
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3.7.3 Majetkové metody 
Metoda substanční hodnoty oceňuje náklady, které by bylo potřeba vynaložit na znovu 
vybudování podniku. 
V této metodě je majetek rozdělován na provozně nutný a nepotřebný, aby byl správně 
ohodnocen. Provozně nutný majetek se oceňuje pomocí reprodukčních cen, u majetku, 
který k provozu není nutný, se určuje taková cena, za kterou by se dal odprodat, tzv. 
likvidační hodnota.29 
 
Metoda likvidační hodnoty už z názvu nepředpokládá dlouhodobější existenci podniku 
a posuzuje hodnotu podniku z pohledu peněz, které by firma mohla získat prodejem 
majetku po úhradě závazků.30 
 
𝐻𝐻𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑎𝑎=  ��𝑉𝑉ý𝑃𝑃𝑃𝑃𝑎𝑎 𝑘𝑘 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃(1 + 𝑖𝑖)𝑡𝑡 �𝑓𝑓
𝑡𝑡=1
+ 𝐿𝐿𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑜𝑜𝑛𝑛č𝑃𝑃í ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛 𝑃𝑃𝑛𝑛 𝑘𝑘𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑎𝑎 𝑃𝑃(1 + 𝑖𝑖)𝑓𝑓  
 
Metoda účetní hodnoty vychází z ocenění majetku a závazků na bázi účetních principů 
a zásad (historických cen). 
Majetkové metody stanovují hodnotu majetkové podstaty podniku.31 
 
Eva Kislingerová32 ve své publikaci Oceňování podniku tyto metody velice přehledně 
rozděluje a také vysvětluje: 
 
                                                 
29 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
30 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
31 [12] APOGEO Esteem, a.s., znalecký ústav. Znalecký posudek č. 760-121/2013 – Ocenění části jmění 
společnosti AGRO 2000 s.r.o. pro rozdělení odštěpením. 22.10.2013, 87 s. 
32 [13] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, xvi, 
367 s. ISBN 80-717-9529-1 
31 
 
 
Obr. č.  3 Přehled metod pro oceňování podniků 
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4 Analýza současného stavu 
Než budou započaty práce s oceňováním podniku, nejprve se s ním blíže seznámíme. 
 
4.1 Představení oceňovaného podniku 
Cílem této diplomové práce je vyčíslit hodnotu zemědělského družstva s názvem 
ZD Výčapy, družstvo (IČ 001 40 538). Sídlo má družstvo na Vysočině, konkrétně 
ve Výčapech č.p. 189 na Třebíčsku. Svoji činnost zahájilo již 22. června 1961. Hlavní 
činností je právě zemědělská prvovýroba (rostlinná i živočišná), dále obchod 
se zemědělskými komoditami anebo např. provoz a obsluha bioplynové stanice. 
Do budoucna družstvo plánuje nové investice ve formě výstavby silážního žlabu, aby tak 
zvýšila skladovací kapacity. Dále má v plánu vybudovat hnojiště v jednom ze svých 
středisek, kterých je v okolí Výčap celkem šest. Potom se chce věnovat rekonstrukci 
kravína a samozřejmě nákupu nové moderní techniky jak pro rostlinnou, tak 
pro živočišnou výrobu. V oblasti zaměstnanecké politiky družstvo počítá s generační 
obměnou současného kolektivu zaměstnanců a zároveň předpokládá vytvoření několika 
zcela nových pracovních míst. 
ZD Výčapy, družstvo je právně i ekonomicky stabilizovaný podnik. Hospodaří 
na 2274 ha zemědělské půdy, z nichž 180 ha je ve vlastnictví oceňovaného podniku 
a zbývajících 2094 ha je pronajato od vlastníků na základě nájemních nebo pachtovních 
smluv. 
Živočišná výroba produkuje 15000 litrů kravského mléka denně a smluvně zajišťuje 
výkrm jalovic a býčků. 
Družstvo vynakládá snahu na efektivnější využívání staveb, mezi které patří např. 
ukončení činnosti v sušárně brambor, které společnost už několik let nepěstuje, tudíž ji 
nevyužívá. 
Bioplynová stanice, která je v provozu od roku 2012, pracuje na plný výkon. Vyrobená 
elektrická energie je částečně dodávána do sítě, částečně je využívána k sušení obilovin 
a částečně ji spotřebovává samo družstvo na běžný provoz. 
Stavební činnost byla v minulém roce přerušena, oprávnění si však družstvo prozatím 
ponechalo. 
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Z výše uvedeného vyplývá, že družstvo je neustále v pozoru a snaží se využívat všechny 
možné varianty, které povedou ke zvyšování zisků a tak i hodnoty celého podniku. 
Družstvo si žádá ocenění z toho důvodu, že někteří členové družstva chtějí prodat své 
podíly a to spřízněným osobám, proto zákon ukládá podíl prodat za znalcem určenou 
cenu. 
 
4.1.1 Charakteristika dle obchodního rejstříku 
Předmět podnikání dle OR: 
- Zemědělství, včetně prodeje nezpracovaných zemědělských výrobků za účelem 
zpracování nebo dalšího prodeje, 
- zámečnictví, nástrojářství, 
- truhlářství, podlahářství, 
- silniční motorová doprava – nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o největší 
povolené hmotnosti do 3,5 tuny včetně, - nákladní vnitrostátní provozovaná 
vozidly o největší povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, 
- provádění staveb, jejich změn a odstraňování, 
- opravy silničních vozidel, 
- výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 a 3 živnostenského zákona, 
- opravy ostatních dopravních prostředků a pracovních strojů. 
Předmět činností dle OR: 
- činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení daňové evidence 
 
4.1.2 Organizační struktura 
Družstvo má ve statutárním orgánu celkem sedm členů, jimiž jsou: 
- Michal Smetana, předseda představenstva 
- Ing. Marcela Veselá, místopředseda představenstva 
- Věra Blatná, člen představenstva 
- Pavel Šutera, člen představenstva 
- Lubomír Krejčí, člen představenstva 
- Ing. Radek Kružík, člen představenstva 
- Bohumil Pospíchal, člen představenstva 
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Za družstvo jedná předseda nebo místopředseda nebo další člen představenstva, který 
je k tomu zmocněn na základě rozhodnutí představenstva. Je-li pro právní úkon, který 
činí představenstvo předepsaná písemná forma, je třeba podpisu alespoň dvou členů 
představenstva. 
Základní kapitál je upsán, a také v plné výši splacen, a to ve výši 30.000.000,- Kč. 
Základní členský vklad je stanoven ve výši 30.000,- Kč. 
4.1.3 Struktura vlastníků 
Družstvo je vlastněno pouze osobami, které jsou zároveň ve statutárním orgánu. Každý 
člen má jeden základní členský podíl, pouze pan Lubomír Krejčí a Ing. Radek Kružík 
vlastní další zbývající podíly na družstvu. Po stanovení hodnoty družstva dojde k prodeji 
těchto dalších podílů, a to společnosti, kterou každý z nich vlastní 50 %. 
 
4.2 Strategická analýza 
Jak už bylo naznačeno v teoretické části této práce (3.5 Strategická analýza), strategická 
analýza je jednou z klíčových částí procesu oceňování sloužící k ověření výnosového 
potenciálu společnosti. Jejím cílem je, kromě kvalitativního a kvantitativního vymezení 
potenciálu oceňovaného subjektu, utvořit základní představu o splnění jedné 
ze základních podmínek použitelnosti výnosových metod oceňování, a to předpokladu 
neomezené doby trvání podniku. Strategická analýza tak mimo jiné přispívá k volbě 
oceňovací metody. 
 
4.2.1 Vnější potenciál 
Družstvo je zaměřené na podnikání v zemědělské prvovýrobě (např. obiloviny, mák, 
řepka, mléko …). Obhospodařovaná výměra zemědělské půdy činí cca 2270 ha, z toho 
200 ha vlastních. V živočišné výrobě se družstvo věnuje chovu skotu (přes 580 ks dojnic 
s denní produkcí přes 25,9 litrů mléka). 
Za relevantní trh lze tedy považovat pěstování obilovin, luštěnin a olejnatých semen (CZ-
NACE 01.11) a chov mléčného skotu (CZ-NACE 01.41). 
Obiloviny, olejniny, luskoviny, pícniny a současně i oblast produkce osiv, výživa půdy 
a ochrana rostlin, jsou základní a z hlediska plochy a produkce nejdůležitější částí 
rostlinných komodit. Klasická struktura osevních postupů v zemědělství s propojením 
rostlinné a živočišné výroby se stala v posledních 20 letech minulostí. Nejrozšířenější 
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skupinou pěstovaných plodin zůstaly obiloviny, které v současnosti zaujímají zhruba 
1,6 mil. ha, z čehož 1,3 mil. ha činí každoroční výměra pšenice a ječmene. Od začlenění 
ČR do EI v roce 2004 je zabezpečována regulace trhu s obilovinami prostřednictvím 
společné organizace trhu (SOT). V oblasti odrůd, osiva a sadby s výjimkou trvalých 
kultur se metodiky řídí a usměrňuje rozvoj šlechtitelské činnosti, odrůdového 
zkušebnictví a zkoušení osiva a sadby v součinnosti s Ústředním kontrolním a zkušebním 
ústavem zemědělským (ÚKZÚZ). Nedílnou součástí je i spolupráce se Státní 
rostlinolékařskou správou (SRS).33 
 
Ve třech níže uvedených tabulkách, které jsou volně dostupné na internetových stránkách 
Ministerstva zemědělství, je pozornost zaměřena na rozbor mléka a mlékárenských 
výrobků v České republice. 
Jak je možné vyčíst z první tabulky, průměrný stav dojnic se dlouhá léta více méně 
nemění, ale průměrná roční dojivost a s tím spojená výroba mléka neustále pomalu rok 
od roku roste. Tuto skutečnost zobrazuje i graf Vývoje průměrných stavů dojnic 
a průměrné roční užitkovosti níže. Spotřeba mléka neustále mírně kolísá, ale její hodnota 
se okolo 240 kg za rok pohybuje již více než sedm let. 
 
Komoditní karta – dostupná data ke dni 16. listopadu 2015      MLÉKO a mlékárenské 
výrobky 
Vývoj v zemědělství, bilance mléka 
Ukazatel/rok 2003 2010 2011 2012 2013 20142) 20152) 
Prům. stav dojnic v tis. ks 459,6 378,4 373,7 368,7 372,7 370,7 368,0 
Prům. roční dojivost v    l/ks 5 756,2 6 903,8 7 127,8 7 432,6 7 443,4 7 704,8 7 974,5 
Výroba mléka v mil. l 2 645,7 2 612,5 2 663,7 2 740,7 2 774,5 2 856,3 2 934,6 
Tržní produkce. v mil. l 2 530,9 2 508,4 2 554,7 2 628,6 2 665,5 2 753,2 2 829,0 
Tržnost v % 95,7 96,0 95,9 95,9 96,1 96,4 96,4 
Bilance        
Počáteční zásoby 1) v mil. l 132,6 59,9 60,7 68,7 61,6 62,9 100,4 
Nákup do mlékáren v mil. l 2 530,9 2 251,4 2 303,9 2 381,8 2 319,5 2 350,7 2 433,0 
Dovoz 1) v mil. l  281,4 848,8 853,0 898,5 879,5 935,5 930,0 
Celková nabídka v mil. l 2 944,9 3 160,1 3 217,6 3 349,0 3 260,6 3 349,1 3 463,4 
                                                 
33 [14] http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/rostlinne-komodity/obiloviny/ 
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Ukazatel/rok 2003 2010 2011 2012 2013 20142) 20152) 
Domácí tržní spotřeba v mil. l 2 080,5 2 197,0 2 138,5 2 201,0 2 156,0 2 179,0 2 198,4 
Vývoz 1) v  mil. l 772,3 902,4 1 010,4 1 086,4 1 041,7 1 069,7 1 090,0 
Konečné zásoby 1) v mil. l 92,1 60,7 68,7 61,6 62,9 100,4 175,0 
Podíl dovozu na spotřebě v % 13,5 38,6 39,9 40,8 40,8 42,9 42,3 
Podíl vývozu na nákupu v % 30,5 40,1 43,9 45,6 44,9 45,5 44,8 
Míra soběstačnosti v % 127,2 118,9 124,6 124,5 128,7 131,1 133,5 
Pramen: ČSÚ, celní statistika, rezortní statistika MZe (6-12),  SZIF (tržní produkce), propočty 
MZe ČR 
Pozn.:    1) přepočet na ekvivalent mlék, 2) odhad -údaje o dovozu a vývozu jsou 
předběžné, rovněž navazující výpočty nabídky a spotřeby. Ve vývozu jsou zahrnuty 
výrobky a syrové mléko vyvážené mlékárnami z nákupu mléka. 
 
Spotřeba mléka a mléčných výrobků (kg/rok) 
Druh/kg/rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*) 
Mléko a mléčné výrobky 
v hodnotě mléka celkem 
(bez másla) 
244,6 242,7 249,7 244,0 227,7 234,3 234,1 236,5 
- z toho kravské mléko 244,5 242,6 249,6 243,9 227,6 234,2 234,0 236,4 
- kozí mléko 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Konzumní mléko kravské 52,0 56,9 59,7 57,6 57,6 58,9 62,2 60,0 
Máslo 4,2 4,7 5,0 4,9 5,0 5,2 5,1 5,1 
Sýry celkem 13,7 12,9 13,3 13,2 13,0 13,4 12,7 12,8 
- tavené 2,6 2,4 2,4 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 
- přírodní 11,1 10,5 10,9 11,0 10,9 11,2 10,5 10,7 
Tvarohy 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,6 3,8 
Ostatní mléčné výrobky 32,3 32,2 32,7 32,5 32,5 33,2 31,5 31,3 
Mléčné konzervy 1,9 1,8 2,0 1,8 1,4 1,4 1,6 2,1 
Pramen:  ČSÚ – Spotřeba potravin 
Pozn.: *) odhad roku 2014 
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Obr. č.  4 Tabulky a graf převzaté z internetového zdroje34 
 
4.2.2 Vnitřní potenciál 
Z údajů posledních let a podnikatelských plánů družstva je patrný podíl rostlinné výroby 
na celkových tržbách ve výši cca 25 %. Zejména u ploch řepky dochází ke zvýšení kvůli 
jejímu využití jako biosložky u pohonných hmot. 
Živočišná výroba je převážně představovaná výrobou mléka, která každoročně roste díky 
zlepšování užitkovosti. Dojivost v roce 2014 byla 25,83 litrů na dojnici na den, kdežto 
průměr ČR činil 21,1 litrů. 
Celkový podíl družstva na českém trhu obilovin i mléka je zhruba 0,25 %. Pouze několik 
velkých podniků dosahuje podílu v rozmezí 1 – 2 %, ostatní podniky jsou na tom obdobně 
jako ZD Výčapy, družstvo nebo je jejich podíl nižší. Je nutné zdůraznit, že zejména 
u pěstování obilovin jde o vysoce konkurenční trh. Dobré postavení družstva na trhu 
je dáno především efektivností dojnic a dobré výnosnosti při pěstování obilovin. 
                                                 
34 [15] http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/zivocisne-komodity/mleko-a-mlecne-vyrobky/ 
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Nyní se společnost nachází ve fázi, kdy hledá provozně nepotřebný majetek předem 
určený k prodeji či pronájmu, čímž se snaží o jakýsi druh restrukturalizace družstva. 
 
4.2.3 SWOT analýza 
Podstatou SWOT analýzy je identifikovat klíčové silné a slabé stránky družstva 
a příležitosti a hrozby vnějšího prostředí. 
 
 
Nyní je přistoupeno k samotným příkladům strategií družstva: 
 
Strategie SO 
Díky zkušeným zaměstnancům v oblasti dotačních projektů má družstvo velkou šanci 
při získávání finančních podpor z různých dotačních titulů a fondů. Tito zaměstnanci 
pracují v této oblasti již více než 8 let a jsou oslovováni i konkurenčními družstvy z okolí, 
aby jim za určitý finanční obnos vypomohli s jejich žádostmi o dotace. 
Také dík výbornému agronomovi je družstvo tak úspěšné a v posledních letech tolik 
ziskové. 
SILNÉ STRÁNKY (Strengths) 
- známá, spolehlivá firma (dobré jméno), 
- finanční stabilita (každoroční vysoký zisk), 
- investice do modernizací a výstaveb 
- dobrý kolektiv schopných zaměstnanců 
 (inženýři, agronom, technici…), 
- získané kontakty v průběhu obchodování  
se zemědělskými komoditami 
SLABÉ STRÁNKY (Weaknesses) 
- velký podnik, hůř se dosahuje na dotace 
z evropských fondů, 
- působení pouze v jednom regionu           
na okrese Třebíč 
- nejistota cen vstupů a výstupů komodit, 
hlavně mléka 
PŘÍLEŽITOSTI (Opportunities) 
- dotace v oblasti nejen zemědělství ale             
i výstavby, 
- odkup dalších zemědělských objektů             
v okolí, 
- nové pachtovní smlouvy zem. pozemků, 
- nové stroje, technologie 
HROZBY (Threats) 
- počasí (sucha, kroupy…), 
- výpověď schopných zaměstnanců           
se znalostí „know-how“ podniku, 
- vyzrazení interních informací 
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V tomto podniku se potvrzuje to, že kvalitní firmu tvoří právě kvalitní zaměstnanci. 
Bohužel s tímto tématem souvisí i hrozba v podobě velkého procenta zaměstnanců 
předdůchodového věku. Doufejme, že těmto zkušeným zaměstnancům se podaří zaškolit 
ty budoucí. 
Strategie WO 
Družstvo může oslovit vlastník pozemků z vedlejšího regionu s nabídkou 
obhospodařování jeho pozemků. Protože ale podnik působí jen v určité části okolo 
svého sídla, je pravděpodobné, že tuto nabídku bude muset odmítnout, protože 
by se mu za pozemky nevyplatilo dojíždět tak daleko. 
Kdyby si ale v místě nových pozemků vyhledal více vlastníků ochotných pozemky 
propachtovat a následně si tam pronajmul nebo zbudoval sklady, mohla by se z této 
hrozby stát příležitost. 
Strategie ST 
V případě nepřízně počasí hrozí podniku velké ztráty na úrodě a tedy i na budoucích 
ziscích. Avšak jako každý dobrý zemědělec je i ZD Výčapy, družstvo pojištěno proti 
krupobití a dalším živelným pohromám. Také svoji veškerou činnost nesoustřeďuje 
pouze do rostlinné výroby, ale provozuje i živočišnou výrobu. Dále se zabývá mícháním 
krmných směsí, k čemuž mu slouží i mobilní míchárna. Může tedy přijet za konkrétním 
objednatelem a namíchat mu přímo v pohodlí jeho statku takovou směs a z takových 
surovin, které si přeje. Často si mobilní míchárna s sebou veze jen několik málo složek 
těchto krmných směsí, drobní zemědělci totiž rádi krmí svůj dobytek ze své úrody, což 
je samozřejmě naprosto v pořádku. 
Strategie WT 
Jedinou opravdovou hrozbu spatřuji v tom, kdyby se rozhodl odejít zaměstnanec, který 
má dlouholeté zkušenosti s výrobou mléka a dokáže velice dobře např. predikovat 
jeho cenový vývoj. Bohužel, v tomto směru má družstvo pouze jednoho zaměstnance, 
který je v oboru mlékárenství dle mého názoru na celorepublikové špičce. V případě, 
že by o něj družstvo přišlo, byla by celá výroba na mnohem nižší úrovni, protože žádný 
z dalších zaměstnanců nezná celé know-how, ale jen tu svoji část, kterou denně v rámci 
své pracovní doby vykonává. 
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4.2.4 SLEPT analýza 
Cílem SLEPT analýzy je poskytnout družstvu to nejzajímavější z daných oblastí vnějšího 
prostředí a co by měl podnik určitě vědět. 
Sociální hledisko 
Míra nezaměstnanosti v České republice se k datu 30. 10. 2015 nachází ve výši 5,9 %, 
v kraji Vysočina dokonce jen ve výši 5,4 %. Jak je ale obecně známé, toto číslo je pouze 
přibližnou skutečnou hodnotou. Důležitým faktorem je, v jakém oboru jsou nezaměstnaní 
vystudovaní, případně v jakém sektoru mají již pracovní zkušenosti. 
Jiná zemědělská společnost momentálně provádí snahy o založení nové střední 
zemědělské školy, kde si chce vychovat vlastní budoucí zaměstnance. Nápad je to velice 
zajímavý, ale také odvážný. Nedokážu si to zcela dobře představit co se finanční 
a organizační stránky týče. 
Legislativní a právní hledisko 
Družstvo má velice schopnou ekonomku, která zvládá hlídat všechny změny v zákonech. 
A kdyby jí přece jen něco uniklo, podnik spolupracuje s externím daňovým poradcem, 
který je uznávaný po celé Vysočině. Právní věci řeší se zkušenou doktorkou, která 
má mnoha letou praxi a výborné výsledky z ukončených sporů. 
A konečně celý kolektiv zaměstnanců přesně ví, co je potřeba vědět a hlídat (např. provoz 
bioplynové stanice a s tím spojené sledování změn vydaných Energetickým regulačním 
úřadem). 
Ekonomické hledisko 
Družstvo eviduje na položce pasivního účtu Bankovní úvěry a výpomoci k datu 
31.12.2014 částku 110 082 000 Kč. Vlastní kapitál je ke stejnému datu veden ve výši 
242 659 000 Kč. Zadlužení družstva je tedy v perfektním poměru. Družstvo má velký 
dlouhodobý úvěr z důvodu výstavby bioplynové stanice z roku 2012, která peníze opět 
do družstva postupně vrací. Vzhledem ke své schopnosti splácet a finančnímu zdraví 
se však nemusí bát, že by jí některá z bank na trhu nechtěla půjčit další peněžní 
prostředky. Takové plány však družstvo v blízkém časovém horizontu nemá. 
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Politické hledisko 
Vzhledem k oboru, ve kterém zkoumaný podnik funguje – zemědělství, 
je pro ně nejdůležitější, co se děje na Ministerstvu zemědělství, které má pod palcem 
ministr Ing. Marian Jurečka. ZD Výčapy se může pyšnit tím, že ho zná z dob, kdy byl také 
pouhým zaměstnancem a soukromým zemědělcem. A právě to dává družstvu jistotu, 
že pan ministr používá mimo jiné tzv. selský rozum a nemyslí jen na velké výdělky 
pro stát, ale snaží se vyhovět především zemědělcům, kteří se starají o českou půdu 
a dodávají jí živiny, aby mohla být prospěšná i naším budoucím generacím. 
Technické hledisko 
Jak už bylo několikrát zmiňováno, družstvo se právě pokouší o restrukturalizaci, s čímž 
souvisí i prodej zastaralých strojů a nákup moderní techniky, která má tu starou hravě 
nahradit. V rámci úspor investic se společnost přihlásila do několika dotačních titulů, 
ze kterých je možné čerpat peníze právě na nákup nových zemědělských strojů. Technika 
se stále řítí prudce dopředu a družstvu vzniklý náklad ušetří někdy i polovinu času 
na aplikaci určitých činností, které se při obhospodařování půdy provádí. 
Je tedy dobré sledovat nové výzvy v rámci dotačních titulů, které mohou být družstvu 
jenom prospěšné. 
 
4.2.5 Porterova analýza pěti sil 
Porterův model hledá konkurenční tlaky a rivalitu na trhu. Vývoj a změny tržního 
prostředí jsou velmi dynamické a neustále se zrychlují. Je tedy potřeba neustále sledovat, 
co vše nového na trh přinesli konkurenti, co požadují zákazníci, jak se mění dodavatelé 
atd. 
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Obr. č.  5 Porterův model konkurenčních sil 
 
Stávající konkurence 
ZD Výčapy, družstvo se svojí velikostí řadí mezi lehce nadprůměrné podniky v regionu. 
Vezmeme-li v úvahu i jeho ziskovost, posuneme ho na tomto žebříčku o něco výš. 
Nová konkurence 
Vzhledem k oboru a lokaci podnikání není třeba obávat se nové konkurence. V oblasti 
zemědělství dochází častěji k zániku drobných družstev a podnikatelů než k nějakému 
rozvoji této živnosti. Navíc mezi zemědělci platí nepsané pravidlo, kdy mají společnosti 
rozdělená území a ty jsou obvykle respektována. 
Vliv odběratelů, zákazníků 
Opět zde platí jakési pravidlo, ve kterém si obchodní partneři udržují svoji dlouholetou 
přízeň. Pro odběratele a zákazníky je jednodušší nakoupit u někoho, koho znají a vědí, 
jakou kvalitu si kupují. Někdy i na úkor ceny, která se však nikdy neliší závratným 
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způsobem. Společnost v loňském roce dokonce otevřela vlastní prodejnu, kde začala 
prodávat zemědělské potřeby a drobné výrobky jakou jsou např. krmné směsi pro domácí 
zvířata. 
Vliv dodavatelů 
Znovu se zde uplatňuje stejný princip spolupráce, kdy jsou jednotliví dodavatelé více 
méně historicky daní. Obvykle se už jen smlouvá o cenách na příští období. Někdy 
samozřejmě pomáhá předložení konkurenční cenové nabídky. 
Hrozba substitučních výrobků 
Hlavním konkurentem družstva je ADW AGRO, a.s. se sídlem v Krahulově, tedy 15 km 
vzdálená firma. 
Dalo by se říci, že ZD Výčapy, družstvo a společnost ADW AGRO, a.s. mají mezi sebou 
nepsanou dohodu „o neútočení“, tedy že si nepřetahují zákazníky a nechávají je svobodně 
se rozhodovat, u kterého z nich které zboží nakoupí. Jejich sortiment se plně nepřekrývá, 
takže když ve Výčapech někdo poptává krmivo určené speciálně pro koně, odkáží ho na 
ADW, protože směsi vyráběné družstvem se zaměřují spíše na drůbež, králíky, prasata 
apod. Naopak ADW nemá ve své nabídce např. náhradní díly strojů. 
 
4.3 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál je kapitál, který ve firmě neustále obíhá a je tedy nutný 
ke správnému fungování podniku. Ukazatel čistého pracovního kapitálu říká, kolik 
provozních prostředků zůstane k dispozici, když budou uhrazeny všechny krátkodobé 
závazky. 
 
Č𝑖𝑖𝑎𝑎𝑃𝑃ý 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃í 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎 = 𝑅𝑅𝑎𝑎ěž𝑃𝑃á 𝑛𝑛𝑘𝑘𝑃𝑃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑛𝑛 − 𝐾𝐾𝑃𝑃á𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎é 𝑧𝑧á𝑘𝑘𝑛𝑛𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Čistý pracovní kapitál 46 332 100 307 246 658 270 090 289 041 
Podíl pracovního kapitálu na výkonech 44,56 72,00 212,83 177,84 267,66 
Počet obratů za rok 2,24 1,39 0,47 0,56 0,37 
Doba obratu 160,40 259,19 766,19 640,22 963,59 
Tab. č. 1 Hodnoty pracovního kapitálu 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
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Hodnoty čistého pracovního kapitálu družstvo vykazuje velice dobré. 
Počet obratů se rok od roku snižuje, doba obratu obráceně roste. 
 
4.4 Finanční analýza 
Výsledky finanční analýzy pomáhají hodnotit finanční situaci oceňované společnosti. 
Poukazují na hodnoty položek rozvahy a výkazu zisků a ztrát v letech, zkoumá se tedy 
rozdíl stejných položek. 
Nejprve bude provedena vertikální a horizontální analýza rozvahy podniku a následně 
vertikální a horizontální analýza výkazu zisků a ztrát. Sledovaným obdobím jsou roky 
2010 – 2014. 
4.4.1 Vertikální a horizontální analýza rozvahy 
Vertikální analýza poukazuje na majetkovou a kapitálovou strukturu podniku 
a vyjadřuje, které položky se nejvíce podílí na skladbě podniku a samozřejmě na tvorbě 
hospodářského výsledku. 
Vertikální analýza aktiv 
Z níže uvedené tabulky je zřejmé, že aktiva družstva neustále rostou. Největší skok byl 
zaznamenán v roce 2012, kdy byla do účetnictví zařazena nově postavená bioplynová 
stanice. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 203 204 230 915 439 451 471 554 480 697 
Dlouhodobý majetek 112 551 105 961 173 899 176 974 171 056 
Oběžná aktiva 90 607 124 902 265 474 294 536 309 775 
Časové rozlišení 46 52 78 44 -134 
Tab. č. 2 Absolutní ukazatele aktiv 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Z grafu níže je čitelné, že od roku 2011 převažují oběžná aktiva nad dlouhodobým 
majetkem ve struktuře společnosti a tato převaha neustále pozvolna roste. Tento vývoj 
je pro obchodní společnost typický, protože jakmile má družstvo veškeré nutné zázemí 
v podobě dlouhodobého majetku, přichází na řadu růst oběžného majetku. 
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Graf č.  1 Vývoj majetkové struktury podniku 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Dále se práce zaobírá rozborem dlouhodobého a později také oběžného majetku. 
 
Tabulka opět popisuje stav aktiv, tentokrát pouze dlouhodobého majetku, tedy 
nehmotného, hmotného a finančního. Jasně zde dominuje hmotný majetek. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý majetek 112 551 105 961 173 899 176 974 171 056 
Nehmotný majetek 35 24 13 3 0 
Hmotný majetek 102 818 102 225 169 658 172 732 166 818 
Finanční majetek 9 698 3 712 4 228 4 238 4 238 
Tab. č. 3 Absolutní ukazatele dlouhodobého majetku 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Graf nám ukazuje, že největší podíl na dlouhodobém majetku zaujímá hmotný majetek. 
Z rozvahy mohu vyčíst, že se jedná především o stavby, samostatné movité věci, 
pozemky a dospělá zvířata. Což je u zemědělské firmy v naprostém pořádku. 
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Graf č.  2 Vývoj struktury dlouhodobého majetku 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Oběžná aktiva jsou tvořena především krátkodobými pohledávkami a zásobami. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Oběžná aktiva 90 607 124 902 265 474 294 536 309 775 
Zásoby 38437 46162 48951 57697 63740 
Dlouhodobé pohledávky 0 21000 24431 24431 94431 
Krátkodobé pohledávky 48759 53964 188295 204253 142937 
Krátkodobý finanční majetek 3411 3776 3797 8173 8667 
Tab. č. 4 Absolutní ukazatele oběžných aktiv 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Mezi oběžnými aktivy dominuje položka krátkodobých pohledávek, a po bližším 
ohledání v rozvaze zjistíme, že se jedná především o položku pohledávek 
z obchodních vztahů. V roce 2014 došlo k velkému poklesu krátkodobých pohledávek, 
ale o to se navýšily dlouhodobé pohledávky. To samozřejmě znamená nižší 
pravděpodobnost v úspěšnosti při jejich vymáhání. 
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Graf č.  3 Vývoj struktury oběžných aktiv 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Vertikální analýza pasiv 
Z níže uvedené tabulky je možné číst, že v roce 2012 družstvo přijalo úvěr na stavbu 
bioplynové stanice, která se tak zobrazila v této formě i na straně pasiv. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Pasiva celkem 203 204 230 915 439 451 471 554 480 697 
Vlastní kapitál 144 381 178 969 192 513 221 779 242 659 
Cizí zdroje 58 823 51 295 242 145 249 775 238 017 
Časové rozlišení 0 651 4 793 0 21 
Tab. č. 5 Absolutní ukazatele pasiv 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Níže zobrazený graf říká, že v letech 2010 a 2011 mělo družstvo převahu vlastních zdrojů 
nad cizími. V roce 2012 si půjčilo cca 100 mil. Kč za účelem výstavby bioplynové 
stanice. V roce 2014 už je ale poměr mezi cizími a vlastními zdroji téměř 1:1, což 
je pro společnost stále zdravý stav. 
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Graf č.  4 Vývoj vlastnické struktury podniku 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Vlastní kapitál je tvořen především základním kapitálem a rezervními fondy, které 
se neustále pozvolna navyšují. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Vlastní kapitál 144 381 178 969 192 513 221 779 242 659 
Základní kapitál 47 683 47 409 47 373 47 373 47 209 
Kapitálové fondy 0 0 0 54 54 
Rezervní fondy 87 619 96 027 99 514 101 888 101 880 
Výsledek hosp. min. let 690 690 32 049 44 268 72 464 
Výsledek hosp. běž. uce. obd. 8 389 34 843 13 577 28 196 21 052 
Tab. č. 6 Absolutní ukazatele vlastního kapitálu 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Výše základního kapitálu postupně zabírá menší a menší část celku. Naopak rostou 
rezervní fondy a hlavně výsledek hospodaření, který je ve všech pěti sledovaných letech 
kladný. 
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Graf č.  5 Vývoj struktury vlastního kapitálu 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Cizí zdroje jsou tvořeny především dlouhodobými závazky a bankovními úvěry 
a výpomocemi. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Cizí zdroje 58 823 51 295 242 145 249 775 238 017 
Dlouhodobé závazky 2 968 4 108 106 434 106 560 107 201 
Krátkodobé závazky 44 275 24 595 18 816 24 446 20 734 
Bankovní úvěry a výpomoci 11 580 22 592 116 895 118 768 110 082 
Tab. č. 7 Absolutní ukazatele cizích zdrojů 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Do roku 2011 převažovaly hodnoty krátkodobých závazků, po roce 2012 tvoří 
tu nejmenší část a dominují dlouhodobé úvěry a bankovní závazky a výpomoci. 
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Graf č.  6 Vývoj struktury cizích zdrojů 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Horizontální analýza aktiv a pasiv 
Celková aktiva a tedy i pasiva neustále rostou. 
 
Graf č.  7 Vývoj aktiv = pasiv 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
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4.4.2 Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
Bylo vybráno několik podstatných ukazatelů z výkazu zisků a ztrát, které představují 
největší finanční částky. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej vlastních výr. a služeb 98 823 100 203 103 693 141 693 102 882 
Spotřeba materiálu a energie 52 655 57 632 56 301 62 274 60 685 
Přidaná hodnota 34 879 41 314 41 335 75 803 34 900 
Osobní náklady 26 203 25 413 25 072 24 922 25 412 
Tržby z prodeje dldobého maj. a mat. 5 165 18 117 5 198 10 180 5 105 
Ostatní provozní výnosy 17 058 17 327 17 897 17 278 49 700 
Ostatní provozní náklady 1 977 3 843 3 808 2 542 4 263 
Výsledek hospodaření před zdaněním 8 389 37 077 15 952 35 042 26 142 
Tab. č. 8 Vybrané ukazatele z výkazu zisků a ztrát 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Největší částku představují tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, jedná se hlavně 
o prodej zemědělských komodit a služeb s tímto spojenými. Naopak nejmenší položku 
tvoří ostatní provozní náklady. 
 
Graf č.  8 Vybrané ukazatele z výkazu zisků a ztrát 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
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4.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrových ukazatelů je velké množství, možná i proto se jedná o jednu 
z nejpoužívanějších metod ve finanční analýze. 
 
Ukazatele likvidity 
Jedním z poměrových ukazatelů je ukazatel likvidity, který zkoumá, zdali je družstvo 
schopno dostát svým závazkům. Dle odborné literatury je hodnota běžné likvidity ideální 
pouze v roce 2010. Hodnota pohotové likvidity by měla být v rozmezí 0,7 – 1,0. 
Pohotová likvidita družstvu zcela chybí. Okamžitá neboli hotovostní likvidita je však 
považována za tu nejdůležitější z ukazatelů likvidity, protože nejpřesněji vystihuje 
celkovou likviditu. Tato hodnota by se měla pohybovat okolo 0,2. Ideální tedy byla v roce 
2012, ale oproti zbývajícím dvou likviditám tato vychází s nejmenším rozdílem 
od požadované hodnoty. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 2,05 5,08 14,11 12,05 14,94 
Pohotová likvidita 1,18 3,20 11,51 9,69 11,87 
Okamžitá likvidita 0,08 0,15 0,20 0,35 0,39 
Tab. č. 9 Ukazatele likvidity 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Ukazatele zadluženosti 
První ukazatel zadluženosti by se měl pohybovat okolo 100 %, což podnik splnil 
v minulém roce, stejně tak se jeho další dvě hodnoty nachází okolo 50 % a to je opět 
velice dobrý výsledek. Optimální hodnota úrokového krytí by měla být okolo 8, kritická 
hodnota je 3. Můžeme tedy říci, že i tento údaj je docela v pořádku. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Zadluženost (1) 40,74 % 28,66 % 125,78 % 112,62 % 98,09 % 
Zadluženost (2) 28,95 % 22,21 % 55,10 % 52,97 % 49,51 % 
Zadluženost (3) 28,95 % 22,21 % 55,10 % 52,97 % 49,51 % 
Úrokové krytí 14,01 45,83 9,98 6,11 4,99 
Tab. č. 10 Ukazatele zadluženosti 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
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Ukazatele aktivity 
Ukazatelé aktivity říkají, kolikrát se majetek obrátí v tržbách a za jak dlouho se konkrétní 
položka aktiv obrátí v tržbách. Čím vyšší je hodnota ukazatele obratu, tím lépe společnost 
svůj majetek využívá. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Ukazatel obratu 0,51 0,60 0,26 0,32 0,22 
Obrat dlouhodobého maj. 0,92 1,31 0,67 0,86 0,63 
Obrat zásob 2,71 3,02 2,37 2,63 1,69 
Doba obratu zásob 133,07 119,28 152,06 136,72 212,49 
Doba splatnosti pohledávek 168,80 193,71 660,79 542,08 791,32 
Tab. č. 11 Ukazatele aktivity 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Hodnoty zjištěné výpočtem nejsou pro družstvo dobré, navíc se postupem času 
zhoršují. Protože ale společnost patří do skupiny několika podniků, je pravděpodobné, 
že si tyto podniky mezi sebou vedou jakousi společnou politiku hospodaření, proto 
obraz těchto hodnot nemusí být zcela věrohodný. 
 
Ukazatele rentability 
Hodnoty rentability znázorňují návratnost sledované položky v tržbách. Tyto položky 
však bývají zkreslené z důvodu optimalizace daňového zatížení, o které se podniky   
snaží. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
ROA - celkových aktiv 0,04 0,16 0,04 0,09 0,07 
ROE - vlastního kapitálu 0,06 0,19 0,07 0,13 0,09 
ROS - tržeb 0,08 0,35 0,13 0,20 0,20 
ROCE - dlouhodobého kapitálu 0,06 0,20 0,05 0,10 0,08 
Tab. č. 12 Ukazatele rentability 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Opět se jedná o velice nízké hodnoty, které mohou působit na okolí družstva negativně. 
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4.5 Analýza generátorů hodnoty 
Pojmem generátory hodnoty (value drivers) se rozumí souhlas několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. 
Generátory hodnoty bývají vyvozovány v návaznosti na konkrétní přístup k ocenění 
podniku. Obvykle tímto východiskem bývá metoda diskontovaných peněžních toků. 
Miloš Mařík ve své publikaci uvádí pro snadnější pochopení následující velice přehledný 
diagram.35 
 
 
Obr. č.  6 Generátor hodnoty 
 
Mezi generátory hodnoty patří tržby a jejich růst, marže provozního zisku, investice 
do pracovního kapitálu a do dlouhodobého provozně nutného majetku, dále diskontní 
míra, způsob financování a doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního 
peněžního toku neboli doba existence podniku. 
Nejprve je nutné rozdělit aktiva na provozně potřebná a nepotřebná. U stálých aktiv 
se celý dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek řadí mezi provozně potřebná aktiva. 
 
                                                 
35 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
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4.5.1 Tržby 
Prvním generátorem hodnoty, kterým se předkládaná diplomová práce zabývá, 
jsou tržby. Hodnoty prognózy tržeb zohledňují hodnoty relevantního trhu a nové 
příležitosti. 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby celkem (v tis. Kč) 103 988 139 320 115 894 151 873 107 987 
Růst tržeb (v %) - 33,98 -16,81 31,04 -28,90 
Prům. růst (v %) - 4,83 
Tržby za prodej vlastních výr. a služeb 98 823 100 203 103 693 141 693 102 882 
Růst tržeb (v %) - 1,40 3,48 36,65 -27,39 
Prům. růst (v %) - 3,53 
Tržby z prodeje dldobého maj. a mat. 5 165 18 117 5 198 10 180 5 105 
Růst tržeb (v %) - 250,76 -71,31 95,84 -49,85 
Prům. růst (v %) - 56,36 
Tab. č. 13 Vývoj tržeb 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Celkový průměrný růst tržeb mezi roky 2010 a 2014 je ve výši 4,83 %. Největší růst nastal 
z roku 2010 na rok 2011 a naopak největší pokles byl zaznamenán z roku 2013 na rok 
2014. 
Tabulka také zobrazuje růst tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb a z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu. 
Družstvo zaznamenalo také pohyb na účtu tržby z prodeje cenných papírů a podílů, 
ale pouze v roce 2011 a 2012, což by bylo pro výpočet růstu této samostatné položky 
v ostatních letech matoucí. 
 
4.5.2 Marže provozního zisku 
Dalším významným generátorem hodnoty podniku je zisková marže, která vychází 
z poměru korigovaného provozního výsledku hospodaření před odpisy k tržbám. Existují 
dvě cesty, jak k této hodnotě dospět. Jedná se o metodu shora a zdola. Jestliže 
ke stanovené výši korigovaného výsledku hospodaření přičteme odpisy, jedná 
se o výpočet shora. Pokud jsou od tržeb odečteny náklady na zboží, výkonovou spotřebu, 
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osobní náklady a ostatní provozní náklady jde o výpočet ziskové marže zdola. Oba 
výpočty však vedou ke stejnému výsledku.36 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby 103 988 139 320 115 894 151 873 107 987 
Provozní korigovaný VH -6 073 5 631 -5 763 13 829 4 058 
Zisková marže (v %) -5,84 4,04 -4,97 9,11 3,76 
Tab. č. 14 Provozní zisková marže 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
V této práci byl použit výpočet metodou shora. Hodnota ziskové marže se během 
minulých 5 let pohybovala okolo nuly, její průměrná hodnota je však kladná, a to ve výši 
1,22 %. 
 
4.5.3 Investice do pracovního kapitálu 
Dalším generátorem hodnoty je upravený pracovní kapitál. Následující tabulka uvádí 
položky, které jsou nutné k jeho výpočtu včetně jeho hodnoty.37 
 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Zásoby 38 437 46 162 48 951 57 697 63 740 
Pohledávky 48 759 74 964 212 726 228 684 237 368 
Provozně nutná výše peněz 6 641 3 689 2 822 3 667 3 110 
časové rozlišení aktivní 46 52 78 44 -134 
krátkodobé závazky 44 275 24 595 18 816 24 446 20 734 
časové rozlišení pasivní 0 651 4 793 0 21 
upravený pracovní kapitál 49 608 99 621 240 968 265 646 283 329 
∆  pracovního kapitálu - 50 013 141 347 24 678 17 683 
tržby 103 988 139 320 115 894 151 873 107 987 
∆  tržeb - 35 332 -23 426 35 979 -43 886 
∆  prac. kapitálu / ∆  tržeb - 1,42 -6,03 0,69 -0,40 
Kwc - -1,08 
Tab. č. 15 Upravený pracovní kapitál 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
                                                 
36 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
37 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
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𝑘𝑘𝑤𝑤𝑠𝑠 =  ∆ 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑛𝑛𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃íℎ𝑃𝑃 𝑘𝑘𝑛𝑛𝑝𝑝𝑖𝑖𝑃𝑃á𝑎𝑎𝑎𝑎∆ 𝑃𝑃𝑃𝑃ž𝑃𝑃𝑎𝑎 38 
 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál za roky 2010 – 2014 byl vypočten 
ve výši –1,08. 
 
4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Investice do dlouhodobého majetku lze určit podle koeficientu náročnosti. 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst investičního majetku vypočteme: 
 
𝑘𝑘𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =  ∆ 𝑝𝑝𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑃𝑃𝑧𝑧𝑃𝑃ě 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑃𝑃éℎ𝑃𝑃 𝑜𝑜𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎ℎ𝑃𝑃𝑜𝑜𝑃𝑃𝑎𝑎éℎ𝑃𝑃 𝑧𝑧𝑛𝑛𝑜𝑜𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘𝑎𝑎∆ 𝑃𝑃𝑃𝑃ž𝑃𝑃𝑎𝑎 39 
 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý majetek 112 551 105 961 173 899 176 974 171 056 
∆  dlouhodobého majetku - -6 590 67 938 3 075 -5 918 
tržby 103 988 139 320 115 894 151 873 107 987 
∆  tržeb - 35 332 -23 426 35 979 -43 886 
∆  dlouhodobého majetku / ∆  tržeb - -0,19 -2,90 0,09 0,13 
KDMx - -0,72 
Tab. č. 16 Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst investičního majetku 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst investičního majetku byl vypočten ve výši             
–0,72. 
 
4.5.5 Diskontní míra 
Stanovení diskontní míry výrazným způsobem ovlivní celkovou hodnotu podniku. Její 
úlohou je převést budoucí výnosy na současnost, vyjádřit očekávanou výnosnost investice 
v čase a zohlednit také míru rizika spojenou s investicí. Použijeme-li ocenění na bázi 
                                                 
38 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
39 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
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diskontovaných peněžních toků, pak je třeba stanovit diskontní míru na úrovni 
průměrných vážených nákladů kapitálu, jejich výpočet je následující:40 
 
𝑊𝑊𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶  (1 − 𝑜𝑜)𝑅𝑅𝐾𝐾𝐾𝐾 + 𝑃𝑃𝑉𝑉𝐶𝐶 (𝑍𝑍)  𝑉𝑉𝐾𝐾𝐾𝐾  
 
nCK očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do podniku 
d sazba daně z příjmu 
CK tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku (pouze úročeného) 
nVK(Z) očekávaná výnosnost vlastního kapitálu oceňovaného podniku při dané úrovni 
zadlužení 
VK tržní hodnota vlastního kapitálu 
K  celková tržní hodnota investovaného kapitálu 
 
Po vypočtení jednotlivých generátorů hodnoty je možno přistoupit k prvnímu 
předběžnému ocenění podniku založeného na principu peněžních toků. Pro odhad 
výnosové hodnoty podniku jako celku (Hb) můžeme využít vzorec:41 
 
𝐻𝐻𝑠𝑠 =  𝑋𝑋𝑡𝑡−1(1 + 𝑔𝑔) 𝑃𝑃𝑍𝑍𝑍𝑍𝐷𝐷 (1 − 𝑜𝑜) −  𝑋𝑋𝑡𝑡−1 𝑔𝑔 (𝑘𝑘𝑊𝑊𝐶𝐶  + 𝑘𝑘𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)𝑖𝑖𝑘𝑘 − 𝑔𝑔  
 
X velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky 
g tempo růstu tržeb 
rZPx provozní zisková marže přepočtená z korigovaného výsledku hospodaření 
d sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření 
kWC koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu 
kDMx  koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku 
t rok 
ik kalkulovaná úroková míra 
 
                                                 
40 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
41 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
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Doplněné hodnoty ve výše uvedeném vzorci: 
 
𝐻𝐻𝑠𝑠 =  151873 (1 + 4,83) ∗ 1,22 (1 − 0,19) − 151873 ∗ 4,83 (−1,08 − 0,72)10 − 4,83  
 
𝑯𝑯𝒃𝒃 =  𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓 𝑲𝑲č 
 
Výnosovou metodou byla vypočtena hodnota družstva ve výši 424 633 559 Kč. 
 
4.6 Finanční plán 
Finanční plán je jedním ze základních podkladů pro oceňovatele a jeho sestavení je tedy 
nezbytným předpokladem při využití některé z výnosových metod oceňování. Podniky 
vytváří komplexní podnikové plány, které se skládají z jednotlivých dílčích plánů 
(např. finanční, prodejů, produkce, kapacit, pracovních sil atd.). 
Klíčové položky finančního plánu jako jsou např. tržby, zisková marže v peněžním 
vyjádření, jednotlivé nákladové položky, výše pohledávek a závazků a predikce investic 
do dlouhodobého majetku vycházejí především z hodnot odhadnutých při analýze 
generátorů hodnoty. 
Výše sazby daně z příjmu právnických osob je stanovena na úrovni 19 %. 
ZD Výčapy, družstvo lze považovat za stabilní a do budoucnosti perspektivní podnik. 
Podrobná plánovaná rozvaha a výkaz zisků a ztrát na budoucí čtyři roky tvoří přílohu č. 1 
a 2. 
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5 Vlastní návrhy řešení 
 
Existuje několik tzv. rychlých testů, které naznačují, jestli bude výsledná hodnota firmy 
nízká anebo obráceně vysoká, což se odvíjí také od výpočtů z údajů minulých let. 
 
5.1 Králíčkův QUICKTEST42 
Ukazatel r. 2014 r. 2013 r. 2012 
R1 0,50 0,47 0,44 
R2 3,55 2,78 8,99 
R3 0,05 0,07 0,04 
R4 0,60 2,30 0,70 
Finanční stabilita 2,03 1,63 4,71 
Výnosová situace 0,33 1,19 0,37 
Celková situace 1,18 1,41 2,54 
Obr. č.  7 Králíčkův quick test 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Ukazatel 2014 2013 2012 
Kvóta vlastního kapitálu 50% 47% 44% 
Doba splácení dluhu z CF 5,07 4,61 7,59 
CF v tržbách 46% 38% 31% 
ROA 5% 7% 3% 
 
Stupnice hodnocení ukazatelů Králíčkova quick testu: 
  výborně velmi dobře dobře špatně ohrožení 
kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20 % > 10 % > 0 % záporný 
doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
CF v tržbách > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % záporný 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % záporný 
 
  2014 2013 2012 
kvóta vlastního kapitálu 1 1 1 
doba splácení dluhu z CF 2 2 2 
CF v tržbách 1 1 1 
ROA 4 4 4 
                                                 
42 [16] https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2005/BK_FAP/FA_Kralickuv_Quick_test.pdf 
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Z výše uvedených výpočtů vyplývá, že Králíčkův index se postupem let zhoršuje, 
ale souhrnně lze družstvo hodnotit jako velmi dobré. Pouze hodnoty ROA (návratnosti 
vlastního kapitálu) nesou jediné nízké hodnocení, když příčinou jsou vysoké cizí      
zdroje. 
 
5.2 Altmanův index 
Altmanův index (také znám jako Z-Score) může celkem spolehlivě odhalit, míří-li podnik 
do záporných čísel a má následně dojít ke krachu celé firmy.43 
Aplikace Altmanova indexu je v tomto konkrétním případě poněkud problematická, 
protože není k dispozici údaj o tržní hodnotě vlastního kapitálu. Pro posouzení 
ekonomiky družstva byla proto použita účetní hodnota vlastního kapitálu v posuzovaných 
letech. 
 
Obr. č.  8 Altmanův index 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Z FAKTOR > 2,99   lze předpokládat uspokojivá finanční situace 
1,8 < Z FAKTOR < 2,99  „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků 
Z FAKTOR < 1,8   podnik je ohrožen vážnými finančními problémy 
 
Družstvo se v roce 2013 dostalo z oblasti ohrožení do oblasti tzv. šedé zóny, tedy 
do oblasti nevyhraněných výsledků. V této zóně se udržel i v roce 2014, přestože družstvo 
po dlouhou dobu hospodaření vykazuje zisk. Vzhledem k tomu, že Altmanův index 
se používá hlavně při výpočtu hodnoty akciových společností, můžeme tento výsledek 
                                                 
43 [17] Business vize: Finanční analýza [online]. [cit. 2016-01-03]. Dostupné z: 
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/altmanuv-index-vam-rekne-jestli-zkrachujete 
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považovat pouze za orientační. Nicméně vytváří předpoklad pro udržení pozitivního 
finančního plánu firmy a zachování pokračujícího podniku. 
 
5.3 Hodnota účetní 
Účetní hodnota družstva je vypočtena ze získaných údajů z poslední dostupné rozvahy, 
tedy k datu 31.12.2014. 
 
Obr. č.  9 Účetní hodnota 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
Účetní hodnota byla vypočtena ve výši 242 659 000 Kč. 
Z rozvahy vyplývá, že už jen hodnota staveb a pozemků převyšuje účetní hodnotu. 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí také tuto hodnotu převyšují. 
Dlouhodobé pohledávky jsou evidovány v celkové výši 94 431 tis. Kč. Jedná 
se o pohledávky z obchodních vztahů za předané akcie se smluvně zabezpečenou 
splatností do roku 2018 a dále o půjčku spřízněné společnosti se splatností v roce 2024. 
V obou případech se jedná o spolehlivé partnery, družstvo tedy počítá s tím, 
že pohledávky budou uhrazeny dle uzavřených smluv. 
Krátkodobé pohledávky jsou evidovány ve výši 142 937 tis. Kč. Opět se jedná 
z velké části o půjčku spřízněné společnosti. Dále účet krátkodobých pohledávek zahrnují 
pohledávky za prodané výrobky a služby, pohledávky za přeplatek silniční daně a DPH, 
za očekávané dotace a za nesplacené dluhopisy. Ve všech případech se jedná 
63 
 
o vymahatelné pohledávky smluvně zajištěné a splatné z větší části do konce roku 2015 
a zbytek do konce roku 2016. 
Ani výše finančního majetku v celkové výši 8 667 tis. Kč není nijak zpochybňována. 
Společnost nevytváří žádné rezervy. 
Dlouhodobé závazky ve výši 107 201 tis. Kč jsou tvořeny vydanými dluhopisy ve výši 
100 000 tis. Kč a dále restitucemi a odloženým daňovým závazkem. 
Družstvo eviduje krátkodobé závazky ve výši 20 734 tis. Kč. Jedná se o běžné obchodní 
závazky vůči dodavatelům, zaměstnancům, státu a další. 
Družstvo má sjednané bankovní úvěry celkem u 4 bankovních institucí v celkové výši 
110 082 tis. Kč. 
Případné podrobné ocenění provedené substanční metodou by zcela určitě převýšilo 
hodnotu vlastního kapitálu, tedy účetní hodnotu družstva. 
 
5.4 Hodnota podniku určená metodou výnosovou 
Jako optimální metoda pro tento účel ocenění se jeví metoda diskontovaných peněžních 
toků – DCF ve variantě pro vlastníky a věřitele, tj. DCF entity. 
Stanovení jmění hodnoty podniku je založeno na předpovědi v budoucnosti 
produkovaných volných peněžních toků, které jsou pomocí diskontní míry převedeny 
na hodnotu aktuální k datu ocenění. Diskontní míra se ve variantě DCF Entity stanovuje 
tak, aby zohledňovala zájmy vlastníků (tvorba dividend), ale i věřitelů (splátky úvěrů 
a jejich finanční obsluhy). Diskont se tedy stanovuje na úrovni vážených průměrných 
nákladů na kapitál (WACC), které jsou tvořeny váženým průměrem nákladů na cizí 
kapitál a predikovanými náklady na vlastní kapitál, při zvážení jejich podílu v činné 
složce podniku. 
Diskontovaný výkon (tvorba CF) obou kapitálů (vlastního i cizího) tvoří tzv. brutto 
hodnotu podniku, odečtením cizího odúročeného kapitálu k datu ocenění se získá 
tzv. netto hodnota podniku, což je výnosová hodnota vlastního kapitálu. K této částce 
se pak připočítá hodnota majetku, který podnik vlastní, ale nepotřebuje ho ke svému 
výrobnímu výkonu (tvorbě FCF). V našem případě se jedná o dlouhodobý finanční 
majetek – cenné papíry a podíly a dále o soubor nepotřebných věcí nemovitých, které 
jsou uvedeny níže. Hodnoty obou těchto majetků jsou převzaty v souladu se zadáním 
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v zůstatkových účetních cenách, i když je předpoklad, že odborným přeceněním 
by se jejich hodnota navýšila. 
 
Soubor nepotřebných věcí nemovitých:   v zůstatkové ceně (v tis. Kč) 
Sušárna brambor        1 184 Kč 
Středisko ŽV Boňov        3 796 Kč 
Stodola Vacenovice           150 Kč 
Kravín Mikulovice           420 Kč 
Celkem zbytná aktiva       5 550 Kč 
 
Výpočet metodou DCF Entity 
Nejprve je nutné vypočítat korigovaný provozní výsledek hospodaření. Tohoto výsledku 
dosáhneme, když od provozního výsledku hospodaření, který najdeme ve výsledovce, 
odečteme provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem. Naopak 
přičteme provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem a také 
výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně nutného 
majetku. Na závěr od výsledného čísla odečteme finanční náklady související s provozně 
potřebným majetkem.44 
 
  2015 2016 2017 2018 Celkem 
Hodnoty potřebné k výpočtu      
Vlastní kapitál 256 689 270 879 284 929 299 129   
Cizí kapitál (úročený) 210 100 195 100 181 100 168 600   
Náklady na cizí kapitál 8 800 12 600 12 400 12 100   
% náklady cizího kapitálu 4,19% 6,46% 6,85% 7,18%   
Náklady vlastního kapitálu 10,40% 10,40% 10,40% 10,40%   
Bezriziková úroková míra 1,02% 1,02% 1,02% 1,02%   
Beta 0,79 0,79 0,79 0,79   
Riziková prémie kapitálového trhu 6,80% 6,80% 6,80% 6,80%   
Riziková prémie země 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%   
Přirážka za menší společnost 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%   
Přirážka za nejasnou budoucnost 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%   
Přirážka za nižší likviditu 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%   
Daň z příjmu právnických osob 19% 19% 19% 19%   
                                                 
44 [2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2. upr. 
a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
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WACC (prům. náklady na kapitál) 7,30% 8,20% 8,50% 8,80%   
Provozní výsledek hospodaření 22 980 27 440 26 680 26 600   
Ostatní finanční výnosy 250 250 250 250   
Ostatní finanční náklady 200 200 200 200   
      
Výpočet výnosovou metodou      
Upravený PVH (+) 23 030 27 490 26 730 26 650   
Upravená daň (-) 4 376 5 223 5 079 5 064   
Korigovaný PVH po daních (=) 18 654 22 267 21 651 21 587   
Odpisy (+) 25 000 25 500 24 500 23 000   
Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku (-) 7 473 4 000 -1 000 -300   
Investice do provozně nutného 
pracovního kapitálu (-)   2 590 -990 840   
CF z provozní činnosti (FCFF) – 
volný peněžní tok 51 127 49 177 46 141 43 447   
Diskontovaný CF 47 668 41 969 36 099 31 052 156 788 
Průměrná výnosnost CF         -3,99% 
Další léta ocenění         340 836 
Diskontovaná renta na současnou 
hodnotu         243 604 
Celková hodnota před upravením o 
zbytná aktiva a ostatní dlouhodobé 
cenné papíry         400 392 
            
VÝPOČET DCF Entity           
Ostatní dlouhodobé cenné papíry        4 238 
Zbytná aktiva (věci nemovité)        5 500 
Celková hodnota        410 130 
Cizí zdroje        195 650 
Diskontované cizí zdroje        139 836 
Celková hodnota upravená o cizí 
zdroje        270 294 
Tab. č. 17 Výpočet metodou DCF Entity 
Zdroj: vlastní práce na základě údajů z účetních výkazů družstva 
 
V této diplomové práci byl proveden výpočet ocenění družstva pomocí třech různých 
metod v následujících výších: 
 
Výnosová metoda    424 633 tis. Kč 
Účetní hodnota družstva   242 659 tis. Kč 
Metoda DCF Entity    270 294 tis. Kč 
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První hodnota podniku ve výši 424 633 tis. Kč byla vypočtena na základě vzorce, který 
se užívá spíše v akciových společnostech, ale jako také slouží jako první nástřel hodnoty 
jakéhokoli podniku. Tato metoda však neuvažuje s diskontováním budoucích hodnot 
na současnou hodnotu. Proto je tato suma oproti dalším dvěma výpočtům o tolik vyšší. 
Jako druhá metoda pro výpočet hodnoty družstva byla použita kalkulace účetní hodnoty, 
která byla stanovena ve výši 242 659 tis. Kč. Tato metoda však vychází pouze z minulosti 
a naopak budoucnost nijak nezohledňuje. Správná hodnota ZD Výčapy, družstva by tedy 
měla být někde mezi výše uvedenými dvěma sumami. 
Poslední metoda pro výpočet hodnoty družstva byla použita metoda DCF Entity. Tímto 
postupem byla hodnota podniku vypočtena na 270 294 tis. Kč. Jak už název napovídá, 
jedná se o složitý výpočet, ve kterém se mj. diskontuje budoucí hodnota na současnou. 
 
Vzhledem k výše uvedenému a ke všem dílčím výpočtům v této práci je nejvhodnější 
určit hodnotu podniku podle metody DCF Entity, tedy ve výši 270 294 tis. Kč. 
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6 Závěr 
Hlavním cílem této diplomové práce bylo stanovit hodnotu ZD Výčapy, družstva, které 
podniká v oboru zemědělství. Tento cíl byl splněn v samotném závěru práce, kdy bylo 
rozhodnuto, že se bude respektovat cena vypočítaná pomocí metody DCF Entity. V praxi 
je však tato cena spíše cenou interní, neboli účetní. V případě možnosti prodeje družstva 
by platilo spíše pravidlo setkání nabídkové ceny s poptávkovou a k vypočtené sumě 
ve znaleckém posudku se jen přihlédne. Vzácné statky, které jsou na trhu špatně 
dostupné, se dobře prodávají i za vyšší cenu. Značnou mírou ovlivňuje cenu podniku také 
know-how, majetek nebo např. postavení firmy na místním trhu. 
V závěru práce lze shrnout nejdůležitější poznatky vyplývající z jednotlivých kapitol, 
analýz a metod. 
Teoretická část práce nás seznámila se základními pojmy, které se v oboru oceňování 
používají, vysvětlila důvody oceňování podniku a naznačila jeho stručný postup. Dále 
nám přiblížila, jak bude práce pokračovat v praktické části a na teoretické úrovni 
objasnila postupy např. při SWOT analýze, analýze makroprostředí a mikroprostředí, 
metody finanční analýzy a v neposlední řadě představila metody samotného oceňování 
společnosti. 
V praktické části bylo nejprve představeno oceňované družstvo ZD Výčapy a poté byla 
provedena strategická analýza, ze které vyplynulo, že se družstvo pohybuje na poměrně 
stabilním trhu a nemá žádného významného lokálního konkurenta, který by mohl ohrozit 
jeho budoucí vývoj. 
Následná finanční analýza odhalila, že se jedná o celkem průměrné družstvo, které 
má hodnoty některých ukazatelů poměrně dobré (zadluženost nebo okamžitá likvidita). 
Naopak vykazuje nízké hodnoty rentability, které jsou ale bohužel pro obor zemědělství 
typické. 
V další části práce byla provedena analýza generátorů hodnoty, kde růst tržeb vyšel 
kladně 4,83 %. Zisková marže vykázala také kladnou hodnu za posledních 5 let, 
a to ve výši 1,22 %. Koeficient náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál za roky 2010 – 
2014 byl vypočten ve výši –1,08 a koeficient náročnosti růstu tržeb na růst investičního 
majetku ve výši –0,72. 
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Pro účely ocenění byl na základě výše uvedených analýz sestaven dlouhodobý finanční 
plán na období 2015 – 2018, kde bylo u některých položek rozvahy a výkazu zisků a ztrát 
přihlédnuto ke kvalifikovaným názorům vedení družstva. 
Ocenění družstva této práce vychází z peněžních toků, které jsou k dispozici 
jak pro vlastníky, tak pro věřitele podniku. Této metodě však předcházely další dva 
výpočty hodnoty podniku. Nejprve byla hodnota podniku předběžně stanovena 
výnosovou metodou na základě generátorů hodnoty ve výši 424 633 tis. Kč. Tato částka 
však vychází pouze z údajů minulých let. 
Poté byla počítána hodnota Altmanova indexu (známý také jako Z-Score) pro potvrzení, 
že družstvo není ohroženo bankrotem. 
Dále byla stanovena účetní hodnota družstva, a to ve výši 242 659 tis. Kč. 
Na závěr byla vypočtena hodnota podniku pomocí DFC Entity ve výši 270 294 tis. Kč, 
která byla prohlášena za nejvíce věrohodnou metodu výpočtu, protože uvažuje 
i s budoucími roky hospodaření družstva. Pro výpočet hodnoty společnosti je totiž 
důležitější, jaké příjmy dokáže družstvo generovat v budoucích letech, než současná 
hodnota jeho majetku nebo údaje z minulých let. 
Jak už bylo jednou řečeno, cílem této práce bylo stanovit hodnotu družstva, což 
se podařilo splnit, proto lze tento cíl považovat za splněný. 
 
 
  
69 
 
7 Seznam použité literatury 
 
[1] Business center: Obchodní zákoník. [online]. [cit. 2015-04-18]. Dostupné z: 
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/cast1.aspx 
[2] MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a 
postupy. 2. upr. a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2007, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3 
[3] KRABEC, Tomáš. Oceňování podniku a standardy hodnoty. 1. vyd. Praha: Grada, 
2009, 261 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2865-0 
[4] COPELAND, Tom. Stanovení hodnoty firem. Praha: Victoria Publishing, 1994, 359 
s. ISBN 80-856-0541-4 
[5] KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. Finanční 
analýza: komplexní průvodce s příklady. 2. rozš. vyd. Praha: Grada, 2013, 236 s. 
Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8 
[6] REŽŇÁKOVÁ, Mária. Finanční management: studijní text pro kombinovanou formu 
studia. Vyd. 3. aktualiz. a rozš. /. Brno: Akademické nakladatelství CERM, 2005, 119 s. 
ISBN 80-214-3036-2 
[7] GRÜNWALD, Rolf a Jaroslava HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování 
podniku. Vyd. 2. Praha: Oeconomica, 2004, 180 s. ISBN 80-245-0684-x 
[8] Managementmania: Čistý pracovní kapitál [online]. [cit. 2015-11-07]. Dostupné z: 
https://managementmania.com/cs/cisty-pracovni-kapital 
[9] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: Grada, 
2011, 246 s. Finanční řízení. ISBN 978-80-247-3647-1 
[10] Business vize: Finanční analýza [online]. [cit. 2015-11-07]. Dostupné z: 
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/kdyz-se-rekne-wacc-aneb-kolik-musite-
nejmene-vydelat 
[11] Finanalysis: Použité bankrotní modely [online]. [cit. 2015-12-13]. Dostupné z: 
http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html 
[12] APOGEO Esteem, a.s., znalecký ústav. Znalecký posudek č. 760-121/2013 – 
Ocenění části jmění společnosti AGRO 2000 s.r.o. pro rozdělení odštěpením. 22.10.2013, 
87 s. 
[13] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. 
Beck, 2001, xvi, 367 s. ISBN 80-717-9529-1 
70 
 
[14] Portál eAGRI: Ministerstvo zemědělství [online]. [cit. 2015-12-09]. Dostupné z: 
http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/rostlinne-komodity/obiloviny/ 
[15] Portál eAGRI: Ministerstvo zemědělství [online]. [cit. 2015-12-09]. Dostupné z: 
http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstvi/zivocisne-komodity/mleko-a-mlecne-
vyrobky/ 
[16] Vysoká škola finanční a správní: Králíčkův quicktest [online]. [cit. 2015-12-09]. 
Dostupné z: https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2005/BK_FAP/FA_Kralickuv_Quick_test.pdf 
[17] Business vize: Finanční analýza [online]. [cit. 2016-01-03]. Dostupné z: 
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/altmanuv-index-vam-rekne-jestli-
zkrachujete 
  
71 
 
8 Seznam příloh 
 
1. Finanční plán – rozvaha 
2. Finanční plán – výkaz zisků a ztrát 
3. Výpočty ukazatelů 
4. Rozvahy a výkazy zisků a ztrát za roky 2011, 2013, 2014 
 
 
 
  
